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Mresentacién

Dentro de la ciencia econdmica la empresa ha sido concebida
como un agente representativo de un comportamiento social,
carente de cualquier parficularidad:

"The notion of a':
representative agent is no more corporeal today than it was when -

Marshall first used it", afirma James H. Hartley (1, Esta visién ha

permitido la construccion de la teoria-micreecondmica, en la -

cual sdlo  existen las fuerzas impersonales de la oferta y la

demanda, sintesis de la acciongs individuales desarroliadas por ©

multiples productores vy consumidores los cuales, no obstante su
heterogeneidad, estarian gumdos por el mismo pardmetro.de
conducta: la maximizacion de beneficios y satisfacciones.

Sin embargo, mas alid del dmbito especifico de la
microeconomia, existen ofras posibilidades para el andiisis de la
problemdtica empresarial desde la perspectiva de la tecria
econdmica. Una de ellas, la constituye el campo de las relaciones
entre Ia economia y la empresa, definiendo la primera come la
actividad econdmica agregada, segun se estudia en la
macroeconomia. En este caso, la empresa pierde su corbcter
de agente econdmico representativo y adquiere la de un ente
pasivo frente al comportamiento general de la economia, al
mismo tiempo que el andlisis de las relaciones entre la actividad
econdmica agregaday la empresa cobra vigencia, comoto han
demostrado recientes trabajos sobre la competitividad exterior
de las naciones.

Como una contribucidn al andlisis de esta problemdtica, se
publica en este nimero de Ecos de la Carrera de Economia &l
primer capitulo de una investigacién en curso, relativa a la

! Hartley, James: Retrospectives. The origins of the Representatfive Agent”,
in JOURNAL OF ECONOMIC PERSPECTIVES. Volume 10, Number 2, Spring
1994, pdgina 175.
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" politicas empresariales adoptadas para hacer frente a los

cambios en la coyuntura econdmica.

Este trabajo constifuye una contfinuacién de las actividades
investigativas realizadas en el Departamento de Fconomia desde
1992, las cuales se han enmarcado en el conocimiento y andlisis
de la problemdtica concerniente alas interrelaciones economia-
empresa.

En particular, se ha buscado profundizar en el estudio de los
aspectos econdmicos -tanto estructurales como coyunturaies- del
entorno social en el cual se desenvuelve la actividad empresarial.

Con tal propésito, se han descsrrollodo los 31guaenfes 1r0bc:;os Y
actividades:

1. Investigacion: “Impacto de la aperfura econdmica en ia
industria manufacturera del Valle de Aburr@” {1992), con {a
participacion de los profesores Alberto Jaramilio, Enrique
Bamiga, Alfonso Gdmez vy Marleny Cardona.

3. Ponencia: “La gestidn gerencial frente al proceso de
apertura”, presentada en g XXVIl Asamblea de ia
Confederacién Latinoamericana de Escuelas de
Administracion (CLADEA), redlizada en Santafé de Bogotd,
en octlubre de 1992. Aufores: Alberto Jaramillo, Mareny
Cardona y Alfonso Gémez.

2. Simposio: "La economid v la empresa en los afios 90's”,
(rediizado en el Auditorio Fundadceres de EAFT los dias 20y 21
de mayo del993), con ia porhcnpacaon de exposnores
nccaoncﬂes y extranjeros.

3. ' libro: "Aper':urde Industriaren el Valle de Aburrc’:. Alimenfos,
Textiies, Confecciones, Cuero, Calzado, Metaimecdénicas",
publicado en marzo de 1996, comrrespondiente al frabajo de
investigacion realizado en el segundo semestre de 1995, con
la participacidn de los profesores Alberto Jaramillo, Carios
Montoya Corrales y Mauricio Ramirez Gémez. En este estudio
se analizd tanto el desempefio global logrado como las
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transformaciones produciivas realizadas por las empresas de
tales sectores durante los cinco afios de apertura economica.

En cuanto a la investigacion en curs, “La politica coyuntural de
la empresa manufacturera colombiana entre 1980y 1995", cabe
resaltar que es un estudio crientado a conocer las incidencios de
los fendmenos coyunturales en el desempenc empresariai y 1as
decisiones administrativas adoptadas para hacer frente a las

dificultades del entorno. Este andiisis se efectia dentro de un

marco tedrico y metodolégico que comprende la definicion de
la coyuntura y la medicién de o sensibilidad coyuniural de la
empresc. N

Con base en los frabajos anteriores y en los resultados de este
Oltimo proyecto, a mediano plazo. se espera consolidar unalinea
de investigacion interdisciplinaria en el fema de economia y
empresq, enia cual participen profesores y estudiantes de distinics
areas formativas. En este sentido, el objetivo es la conformacion
de un grupo de anves?agacson que fortalezca el desarrollo
académico de los programas de pregrado y posgrade gue tiene
a su cargoe la Escuela de Administracion.

INTEGRANTES DEL GRUPC DE ESTUD!OS EN ECONOMIA Y EM F’RESA

Inveshgcdor y director: Economas?a Alberto Jorc:msl(o

Asistentes de investigacion: Economista, ivén Dario Arroyave

Agudelo

Contador Pdblico, Hugo Obando

; : Cérdenas

Auxiliares de investigacion: _

Estudiantes de Economia: Isabel Cristina Ruiz Olaya
Santiago Renddn Gaviria
- Ana Maria Estrada Mila

Otros colaboradores:

Estudiantes de Administracion de Negocros,

Paula Navia

Mauricio Ferrer

Juliana Saldarriaga
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Econdmica

£l conjunio de procesos realizados para generar los bienes y
servicios necesarios a la subsistencia material de una comunidad
se denomina la actividad econdmica, la cual aparece como el
agregado inconsciente -es decir, no planeado colectivamente-
de muchas acciones individuales. En €l cenfro de estas Oltimas se
encuentran las empresas, U organizaciones consagradas a la
obtencién de beneficios monetarios mediante la produccion y
venta de uno {0 aigunos} bienes y/o servicios. Los resultados
empresariales individuales se constituyen, por tanfo, en el
determinante de! comportamiento econdmico social y de sus
fluctuaciones; estas Ultimas ocasionadas en la disparidad de
criterios existente al tomar las decisiones individuales.

Sin embargo, el comportamienio econdmico social no es mas
que una categoria del conocimiento, definido como la sumatoria
ponderada de los desempefos alcanzados por todas y cada
una de las empresas que hacen parte del sistema econdémico.
En efecto, la medicion de un resultado econdmico global hasido
una de las preocupaciones centrales de la ciencia economica,
la cual se ha empenado en identificar y delimitar los
comportamientos de corto y largo plazo de la actividad
econdmica, o partir de diferentes indicadores promedios ©
agregados. AUn mds, en el proceso de avance del conocimiento
cientifico, el corto término ha sido un terreno de andlisis especifico
de la macroeconomia, en particular, a fravés del estudio del
denominado ciclo econdémico; mientras que las teorias del
crecimiento.y el desamollo se han ocupado de los movimientos
de largo plazo. En ambos casos, el papel cumplido por las

‘empresas -como unidades productoras bdsicas- aparece

relegado a un segundo plano.

En ofras palabras, la conceptuacién de la realidad econdmica
como una toialidad, es decir, como un agregado
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macroeconémico, resta importancia a los comportamientos
individuaies, pese a que ellos constifuyen e! origeny io base del
desempenio global.

Desde la perspectiva de la empresa, por &l contrario; el
comportamiento general identificado por el andiisis econdomico
no puede pasar inadvertido sinc gue debe constifuir un punto de
referencia obligado para la proyeccnon de sus operaciones.

En efecio, definida como un sistema ob|erto que'interactia con
su entorno, ia unidad empresarial estad comprometida con el
conocimiento y manejo (hasta donde sea posible) del medio
sociocecondmico en el que operd. En este sentido, la agregacion
macroeconémica consfituye un pardmetro de decision parda [a
empresa, por cudnto le indica la evolucion y tendencias del
entorno. '

En este documento, Tensendo como mcrco de referencia &l hecho

aue el movimiento constituye el modo de existencia propio de o
actividad econdmica, se profundizard en el andlisis de las .

interrelaciones economia-empresa.

1. EL CARACTER DINAMICO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

lLa actividad econdmica se encuentra sometida a una gran:
variedad de movimientos o fluctuaciones, algunas de ias cuales -

son claramente definibles, lo que permite clasificarlas de manera
sistemdtica. Al lado de éstas hay una muliitud de cambios
inciertos, no clasificables e imprecisos, que pueden llamarse

factores accidentales, como los derivados de fenomenos:

climaticos y de cambios politicos imprevistos. Es decir, las
variaciones de ia actividad econdmica pueden agruparse en
dos grandes ca’segonos cambios no recurrentes y fiucfuccxon@s
recurrentes.

Desde la perspectiva de la ciencia economica -cuyd existencia
depende de la posibilidad de sistematizar las observaciones de
la realidad-, los movimientos importantes son los de caracter:
recurrenie. Es decir, la teoria enfrenta un reto tanto histérico como
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- conceptual, pues simultdneamente debe identificar y clasificar

las fluctuaciones ocumidas en el desarrolio histarico de la actividad
econdmica. En este sentido, con base en el estudio de lasociedad
industrial, tres fipos de movimientos han sido definidos: seculares,
de larga duracién y de corto periodo.

Las fluctuaciones seculares comesponden dl crecimiento continuo
de la actividad econdmica; su medicion se obtiene al comparar
dos fases -lejanas entre si- del desarrollo socioecondmico; y se les
asimila con el progresc econdmico permanente; es decir, este
fipo de expansiones corresponde a la experiencia de varias
generaciones sucesivas. Esta apreciacion sugiere que, al menos
en teoria, no existe la posibilidad de un decaimiento secular de

ia aclividad econdmica, sino que a sociedad humana se
encuentra en constante expansién. ‘

Los movimientos largos corresponden a ﬂuciuoczones muy
amplias, en términos de duracion tempordl, e indican que en
reclidad el progreso econdmico no sigue una linea recta y que
el proceso de crecimiento es inestable. En una perspectiva de
larga duracién, se ha podido constatar la existencia de grandes.
fluctuaciones, como los denominados ciclos Kondratieff, cuya
periodicidad alcanza el medio siglo. En estos casos, las fases de
crecimiento continuo se alternan con recesiones prolongadas,

expresadas en cambios de precios y cantidades {Dupriez v oiros,
1994).

Las fluctuaciones de corto periodo, por su parfe, se integran con
los movimientos largos vy explican los cambios en sus tendencias.
Es decir, una fendencia puede definirse como un movimiento
continuo y prolongado de cualquier actividad en una direccién
conocida; si bien es necesario afiadir que el senfido de la
direccion puede cambiar; o que conduce a pensar que las
tendencias no son mas que fases de unosmovimientos recurentes

de largo plazo; es decir, componenfes de c;cios de mayor
amplitud. :

Las desviqcione& frente o la tendencia c‘on‘sﬂmyen las
fluctuaciones de corto plazo ¢ ciclos econdmicos de coria

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 7




duracién, los cuales pueden definirse como la expansion
simulténea de muchas actividades econdmicas, seguida
generalmente por recesiones similares, contracciones y
recuperaciones que lindan con la fase expansiva del siguiente
ciclo. Esta secuencia de cambios es recurrente pero no periédica.
La duracion de un ciclo puede variar de uno a diez o doce afios,
segUn la definicién cldsica de A. F. Burns et W.C. Mitchell, citada
por J. Fayolle {1987}. '

En sintesis, la representacion tradicional de la dindmica
econdmica se basa en la distincidn entre tendencia y cicio. La
primera simboliza el largo plazo, mientras que el ciclo
caracterizaria los fendmenos de corto pic:zo La definicién de
dominios especificos en g ciencia econdmica separa ambos
elementos, hajo el supuesfo de gue obedecen a fuerzas
independientes.

De esta manerq, el andiisis de corto plazo, caracteristico de la
macroeconomia, supone fijas las capacidades de producciony
se consagra al estudio de las fricciones existentes enlos diferentes
mercados (monetario, iaboral, de bienes y servicios). Elargo plazo,
por su parte, constituye el dominio exclusivo de las teorias del
crecimiento y el desarmrollo, en ias cuales se examinan {os procesos
de acumulacion de los faciores de produccidn y de distribucion
social de la riqueza.

Finalmente, cabe sefalar que las fluctuaciones de corto plazo
pueden dividirse en dos grupos: fas estacionales y las ciclicas. La
estaciondlidad de una magnitud econdmica se define como su
repeticion con una amplitud estable y una periodicidad regular.
Convencionalmente, sélo las fluctuaciones con periodicidad
inferior a un afo (verbigracia, mensuales o fimestrales) pueden
calificarse de estacionales. Sin esta convencidn, la distincion entre
fluctuaciones estacionales y ciclos econémicos propiamente
dichos no seria suficientemente clara. Ademds, la estacionalidad
de un fenémeno debe identificarse mediante su repeticion
durante un periodo amplio (al rededor de cinco afios), a fin de
no confundir los fendmenos accidentates o aleatorios con los de
cardcter estacional {J. Fayolle, 1987).

8 Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT

1.1 LA NATURALEZA DEL CICLO ECONOMICO

El conocimiento y estudio de los movimientos de la actividad
econdmica se hace a partir de ia recoleccion sistematica de
datos, en las denominadas series de tiempo o agrupacion
cronolégica de informacion econdmica sobre una variable
concreia. B fratamiento estadistico de estas series temporales
permite lograr la definicién matemdlica del ciclo econdmico,
entendido como la alfernancia de sucesos présperos y adversos
en el franscurso de la vida econdmica.

Para algunos analistas, esas fluctuaciones (o componente ciclico
de la serie femporal) corresponden a oscilaciones estocdsticos
alrededor de una tendencia deterministica, es decir, de una serie
que tiene un ritmo de crecimiento (de largo plazo) constante,
como ocurre con la estimacién de una produccson potencial a
partir de calcular las tasas de variacion para [os factores
productivos {capital y frabgjo). En este caso, tos movimientos
aleatorios no afectarian -de manera permanente- la tendencia’

ensimisma y el ciclo se definiria por las desviaciones con respecfo
al sendero tendencial.

Con este criterio puede decirse que “el ciclo econdmico es el
perfil mdas o menos regular de expansién {recuperacion) vy
contraccién (recesion} de la actividad econdmica entorno ala
senda de crecimiento tendencial. En una cima ciclica, la
actividad econdémica es elevada en relacién a la tendencia y
en un fondo ciclico se aicanza el punto mas bajo de la actividad
econdmica’...La senda tendencial del PNB es el camino que éste
seguiria si los factores de produccion estuvieran empleados en
su totalidad”, {Dornbusch y Fischer, 1994).

Esta distincion entre Tendencao y ciclo comc:tde con Eo ’reona
econdmica tradicional, para la cual la tendencia refleja el
crecimiento de una economia en equilibtio {equivaiente al
crecimiento bajo condiciones de produccion de pleno empleo,

como aparece en el mencionado texto de Dornbush y Fischer),

mientras que los ciclos o fluctuaciones representan la dindmica
de desequilibrios alrededor de esta tendencia. Es decir, el enfoque

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 9
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tradicional del ciclo econdmico caracteriza la actividad

econdmica como un movimienio secular -de crecimiento

regulado o constante- que es per‘rurbcdo por fluctuvaciones
ciclicas.

Por el contrario, & componente tendencial seria estocdstico si
careciese de una dindmica autdénoma, una tasa de crecimienio
constante e independiente de los fendmenos accidentdles, v,
por consiguiente, estuviese compuesto por ld sumatoria de todos
los movimienios aleatorics. En este caso no habria separacion
formal entre tendencia y ciclo, pues todos ¥y cada uno de los
factores aleatorios podrian hacer variar la tendencia,
convirtiéndola en un proceso estocdstico; es decir, en un

fendmeno estadistico que se desarrolia en el tiempo segln leyes

probabilisticas (Mochén y Ancochea, 1981}. Asi, por ejemplo, én
&) caso de la medicién de la produccidn de un pais {a fravés del
PiB o del PNB) podria decirse que en todo momento los n;veles
de produccion actuql y 1endencso! son :gua!es. o

Fste enfoque conduce @ Una descripcidn muy diferente de 1as

series de fiempo, en las cudles los movimientos resultan de 1a

acumulacion de choques, cada uno de ellos con un valor
promedio posn‘wo puesto que todo término aleatorio estd incluido
en el fotal, de acuerdo conla consfruccion matemdtica utilizada

por los modelos ARIMA, mediante los cuales se efectia esfd_
interpretacién. De esta manera, el andlisis del PIB indicaria que.

coidas en el crecimiento resultan de choques pequenos y
_negativos, mientras que las expansiones de amplios y positivos;

ademds, que no fiene sentido hablar de recesiones o expansiones

temporates, ni reconocer fluctuaciones ciclicas, pues la
separacion entre tendenciay ciclo no es mds que que un proceso

puramente estadistico carente de significado econom[co_

{Blanchard Y Fischer, 19‘?4)

En otras palabras, iomblen puede decnrse que Ec dlSCUSIOH sobre
la naturaleza del ciclo econdmico se concentra en determinar si

éste puede definirse como un movimiento exogeno 0 endogeno
al sistema tendencia-desviaciones. ‘

10 Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT

En el primer caso, se trata de teorias deterministicas que conciben
al ciclo como el resuitado de perturbaciones aleatorias que
impactan al sistema econdmico, rompen. su equilibrio y
desencadenan una serie de fluctuaciones que tiende a disminuir
con el paso del tiempo, pero gue no elimina totalmente tos
rmovimientos ciclicos -sino que los hacen recurentes- pues nuevos
eventos aparecen y rompen otra vez el equilibrio de la economia,
el cual se considera como el estado natural de la dindmica
econdmica gue se redliza a lo largo de una linea con pendiente
constante.

La vision opuesta ha sido planteada por los defensores de la
dindmica no lineal, para quienes la naturaleza del ciclo
econdmico es enddgend. Segun esta metodologia, la tendencia
no obedece a una forma funcional perfectamente determinada
y uniforme en el curso del fiempo, tal como suponen los modelos
econométricos linedles, sinoc que se puede comportar como una
sucesion mds o menos continua de tendencias segmentadas, en
io medida en que cada movimiento aleatorio, a 1o largo del
tiempo, puede alejarse indefinidamente de la tendencia
existente, sin girar alrededor de ella.

Esta Olima concepcién podria interpretarse como &l fruic de la
fusién de dos escuelas econdmicas aparentemente opuestas: por
una parte, la teoria del crecimiento enddgeno, segin la cual
existe alguna causalidad del cicle a la tendencia: en particular,
perturbaciones fransitorias fienen efectos de largo plazo en el
ritmo de crecimiento de la productividad. Por ofra, la teoria de
los ciclos econdémicos reales, segin la cual son fendmenos
exogenos de ofertq, y en particular tos de cardcter tecnoldgico,
los que generan los ciclos, al inducir CGmbIOS en el
comportamiento de los Qgentes econdmicos.

Como corolaric de esta controversia, cdben dos anoctaciones:
en primer lugar, que la profundizacidon en su conocimiento
compete alcampo de lainvestigacidn econdmetrica de las series
de tiempo, fo cual supera el dmbito de este trabajo. En segundo

lugar, que ambas teorias :nfroducen l:m;fes en el cmczhsm
econdmico.

Ecos_ de la Carrera de Fconomia de la Universidad EAFIT 11



En efecto, el enfoque tradicional -centrado enla aceptacidn de
un patron de crecimiento estable a largo plaze- supone la
existencia de diferentes tendencias y ciclos -unos maslargos que
otros- lo que cbiliga aidentificar las relaciones entre los diferentes
movimientos de largo plazo y sus efectos en fas situaciones
presentes de ia vida econdmica. Bajo este esquema, un
fendmeno de hoy podriainterpretarse inclusive como la expresidn
de la infiexidon en un ciclo de largo plazo, como ocurre con los
denominados ciclos Kondratieff; . cuya extension se calcuta en
cincuenta afios o0 mas (Dupriez y otfros, 1994). Es decir, una lecturg
deterministica de las series temporales restaria importancia ajos
fendmenos coyunturaies, los cuales perderian identidad propia y
aparecerian como efectos de fendmenos lejanos en el tiempo.

£t enfoque probabilistico dé los movimientos econdmicos, por su
parte, restringe ia amplitud del andlisis al descartar la existencia

de un movimiento tendencidl, susceptible de ser ufilizado como .

patron de comparacion con ofros componentes de ia serie
temporat. Es decir, si todas ias fluctuaciones son aleatorios y sélo
se explican por sf mismas, no cabe la posibilidad de establecer
anciogias con comportamientos promedios sino sélo con cambios
precedentes, iguadlmente estocdsticos.

Podria concluirse, siguiendo a Zarnowitz (1985), que la ciencia

econdmica se encuentra en un callejon sin salida: "ciertamente, .

los procesos y relaciones econdmicas estudiadas son en general
estocdsticas, por lo tanto las explicaciones deterministicas de los
maovimientos macroecondmicos pueden no ser suficientes. Pero
las explicaciones puramente estocdsticas carecen de un

contenido tedrico; mieniras gue sdlo los factores arficulables en

yna tecria econdmica hacen parte natural de las
preocupaciones de guienes desean lograr un entendimiento
sobre la naturaleza y causa de'los ciclos econdmicos".

1.1.1 Unalustracion Matemdlica

La controversia sobre | naturaleza del ciclo econdrmico se
ha considerado, segin se anotd arriba, como un probiema de

cardcter Unicamente matemdtico, sin ninguna relevancia.

12 Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT.
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econémica. Bajo esta perspectiva, Jas dos concepcnones podrlcn
expresarse de las siguienies maneras:

1.1.1.1  iInterpretacion fradicional: ciclo estocdstico alrededor
‘ de una iendencia deterministicq.

De acuerdo con esta teoriq, la técnica grdfica para
obtener el ciclo consiste en el sometimiento aunaregresion fineal
de los valores logaritmicos de la serie considerada. Con este
método se establecen simultGneamente la tendencia v el
componente ciclico, definido este Uitimo como las deswcsc;ones
con respecio a dicha tendencia.

Adicionaimente, utilizando un meodelo ARMA [modelo
autorregresivo v de medias mdviles) pard tratar los residuos, se
puede obtener la expresion matemdtica eSpeCifICG a cada serie
de tiempo, cuya tormula general se indicaen Ic ecuacién 1, que
se presenta mds adelante.

Para esta teoria, el término de emor Uy es -por construccidn- la

desviacion de la serie respecto a su fendencia {el conjunto de

estas desviaciones constituye, por consiguiente, el cicio:
econdmico}. Cada uno de estos valores no puede ser predicho

por el dato anterior de la serie y posee -ademds- el cardcter de
choque externo con efectos transitorios; es deci, sin repercusiones

permanentes sobre la tendencia (Blanchard y Fischer, 1989).

El gréfico No. 1 refleja esta conceptuacion del ciclo econdmico,

aplicada al caso colombiano. Para ello se tomaron los logaritmos

de las series timestrales del PIB elaboradas por el Departamento

Nacional de Planeacion {1988 y 1993), se somefieron a una

regresion fineal en funcién del tiempo, para hallar el patrdn de
crecimiento promedio durante el periodo marzo de 1975 -

diciembre de 1992, el cual resultd ser del 0.92%, de acuerdo con -
la ecuacion obtenida: Y = 0.0092X + 11.535.

Finalmente, se graficaron los residuos como desviaciones respecto

alatendencia (finea mas clara en el gréfico No. 1) y se suavizd la
dispersién de los mismos, mediante la obtencién de promedios
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mdviles de orden 4. Asi se construyd la curva del ciclo econdmico
colombiano que se presenta en el grdfico (linea mdas oscural, la
cual define el tipo de fluctuaciones -expansiones o recesiones-
con respecto al patron de crecimiento central.

En términos matemdticos, esa parte de!l PIB originada en
choques transitorios -y aia cual se le denomina ciclo econdmico-
es definida, por construccién, como una serie estacionaria,
cuya expresion algebraica se encuentra en la ecuacion 1.

() g,=g.t+ydondey, sigue un proceso estacionario

Gréfico No. 1
COLOMBIA: CICLO ECONOMICO 1975 - 1892
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En esta ecuacidn, la serie a; {definida comao el jogaritmo de ia
produccion, q) sigue un ciclo estocdstico alrededor de una
tendencia deterministica {la cual posee una fasa de crecimiento
constante, igual a g). Todo choque aleatorio {por ejemplo, un
choque unitario en el periodo cero) va a implicar fluctuaciones
alrededor de la tendencia sin afectar el sendero de crecimiento
de largo plazo. B cicio (definido como las desviaciones con
respecio a la tendencia) estd representado por el proceso
estacionario vt . Un proceso estacionario es un proceso aleatorio
de media nula, varianza finita y donde las covarianzas, es decir,
las comrelaciones entre las redlizaciones del proceso en diferentes
periodos (Ut Y Ui +n ) son independientes (Muet, 1993).

1.1.1.2  Interpretacidn _alternativa: serie estacionarig en ia
primerq derivada

La vision opuesta a la consideracidn del ciclo como un
proceso estocastico alrededor de una tendencia deterministica
parte del supuesto que los fendmenos o choques aleatorios
no tienen efectos fransitorios sine permanentes y que, por o
tanto, no existe distincién alguna entre el ciclo y la tendencia:
sino que, en todo momento, sdlo es posible identificar un Unico
valor, correspondiente a ambos. Es decir, por construccion la
serie se define como no estacionaria. En el case de los datfos
trimestralizados del PIB colombiano, habria lugar a deck gue,
para cada periodo, la tendencia y el valor trimestral son los
mistmos.

El mecanismo para demostrar la duracion (o permanencia) del
fendmeno aleatorio consistiria en la aplicacién de un modeio
ARIMA [modelo autorregresivo-infegrado de medias moviles)
en lugar de un ARMA; el primero se utilizaria sobre ias diferencias
logaritmicas de la serie a analizar; mientras que el modelo ARMA,
segin se anotd, sirve para analizar los residuos o terminos de
error obtenidos a partir de la regresion lineal de los valores
logaritmicos de una serie (Blanchard y Fischer, 1989).

La aplicacién de ambos modelos debe realizarse sobre series
estacionarias, es decir, sobre series que no muesiren tendencia;

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 15



Dif, logaritmicas anuales

por esta razén, esta interpretacion alternativa considera la serie
como estacionaria en su primera derivada. Para eliminar 1a
tendencia, se recomienda convertir los datos originales en cifras
logaritmicas y posteriormente realizar una diferenciacion de las
mismas. Esta posibilidad de manipular las series es lo que permite
sefialar que el cardcter estacionario o no esfacionario de una
serie se obfiene por consfruccién. Y también, por esta misima
razén, se argumenta que ia controversia sobre ia naturaleza del
ciclo economico es mas de cardcter estadistico que econdmico.

Bajo estos supuestos, ia mejor expresion grafica de esta
concepcion del ciclo econdmico podria sjemplificarse a través
de la curva de las diferencias logaritmicas PIB colombiano
tomado en sus cifras anuales, como aparece en el grafico no. 2.

Grafico No. 2
COLOMBIA: CICLO ECONOMICO 1975-1992
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La estacionaridad exige que cumpio un doble reguisito en la
practica: a) una media aproximadamente constante en el tiempo
y b) una varianza o dispersion también constante.

16 Ecos de la Carrera de Economia de Iz (]niversz'd&d EAFIT

En términos graficos, una media constante supone la ne existencia
de tendencia {en su lugar, aparece una linea de tendencia
paralela ol eje de las abscisas; es decir, una linea con ung
pendiente de vaior cercano o igual a cero}. Una varianza
constante corresponde a un gréfico en que las oscilaciones
dirededor de la media sean similares, 1o que técnicamente se
conoce como homocedasticidad {Pulido, 1989).

Para el caso del PIB colombiano, el fratamienio de la serie de
diferencias trimestrales mediante una regresion lineal conduce
-al intentar construir una curva de promedios madviles de los
residuocs respecio ala tendencia, similar a ia del gréfico No. 1-a
la generacidn de una curva practicamente paralela al ejie de las
abscisas, lo que denota la presencia det fendmeno de la
homocedasticidad {ver grafaco No. 3} es decir, no es factible
definir un ciclo econdmico que gire alrededor de una tendencia
deterministica. Se puede hablar, entonces, de un ciclo y una

fendencza consfonfemenfe iguales.

Grdfico No. 3

COLOMBIA: REGRESION LINEAL DE LAS DIFERENCIA_S
LOGARITMICAS DEL PIB TRIMESTRAL 1975 - 1992
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En términos matematicos, se accede a una ecuacién que refleje
esta modefizacion del ciclo econdmico, mediante el siguiente
procedimiento:

N

Rezagondo la ecuacién 1 en un periodo, se cbtiene:

() g g tun

Por diferencia de {1} - {2),

(3) gt ~qQu=g+u-uy

Sea W -y = v

(4 a-gu=g+Vs c_:to_éée Vi s‘igu-é un proéesﬁ. eStdéioﬁorio
31, por el comrcno, Ic ser:e i es esfoaonanc: en.su pnmera
derivada {en un valor constante cercano a g}, un chogue unitario
en el periode cero conservard un efecto durable y no habra mds

separacion entre tendencia y ciclo. Fsto se hace comprensible
recuriiendo ol operador de retardo B, el cual tiene la propiedad

de desfasar en un periodo el valor de a variable a la cual se

. aplique; por lo fanto, al iterar su aplicacion K veces ia variable se
desfasa en K periodos, asi:

Bui=uw vy Byt = upy

Resolviendo la iteracion, el término de error de la ecuacion (4} se
escrtbe de la siguiente manera;

Término de error = Vi # Vii + Vig + Vig# ..+ V) + V,
= Vi+ BV + B2V, + B3V, + .+ BRY,
= Vi P oenenne + V] + Vo

Luego la ecuacion {4} se convierte en:

(40) g = gt + (Vo+V, +..V)
18 Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT

Donde: el primer término {g. t ) representa la tendencia
deterministica y el segundo (Vo + V| + ..V} la tendencia vy ciclo
estocdstico {uy).

Este segundo modelo posee una tendencia deterministica que
aumenta a la tasa g, pero el término aleatorio ya no sigue un
proceso estacicnario. Su media es nula, pero su varianza y sus
covarianzas fienden hacia el infinito. $i por ejemplo, Vi es unruido
blanco (grupo de variables alegtorias independientes,
idenficamente distribuidas, de media nula y variancia constonte),
el término estocdstico de la ecuacién 4a sigue un recorrido
aleatorio y, u lo largo del tiempo, se dleja indefinidamente de la
tendencia deterministica.

De hecho, los dos modelos difieren Unicamente por las hipdtesis
relativas al proceso estocstico. En el primer caso (ecuacion 1) la
desviacidnrespecto ala tendencia () es esiacionaria y no posee
rafz unitaria. En el segundo caso {ecuacion 4a), la desviacion
respecto a la tendencia deterministica posee una raiz unitaria, o
es una integral de orden 1, puesto que {ut - U1.)) es estacionario.

Para finalizar esta seccion, cabe anotar que -de acuerdo con
Huffman {1994;- existe una interpreiacion intermedia entre las dos
anteriores, consistenie en frazar una tendencia no lineal, cuya
fasa de crecimiento no seria constante sino variable. En este caso.
en lugar de una regresion lineal se estaria utilizando otfra de
cardcter exponencial,

1.1.2 Ciclos de Referencia y Ciclos Especificos

Para efectos de andlizar las interrelaciones empresa-
econcmia es Ul precisar la existencia de diferentes ciclos en el
conjunto de actividades que integran el sistema econdmico. En
esehcia, se frata de reconocer que si bien existe un ciclo general
o principal, en el cucl se condensa el movimiento de la actividad
econdmica agregada, también ocurren ciclos especificos, de
acuerdo con las caracteristicas propias de cada actividad. -

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 18
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Ast, por gjemplo, para €l caso de Estados Unidos, Zarnowits {1985)
distingue entre acfividades que siguen &l ciclo promedio o generc
y las que, ademds, registran fluctuaciones propias, como las
industrias productoras de bienes de consumo durable y de bienes
de capital, Agrega que existen diferencias enire las ampiitudes
de los movimientos de estas ramas con las productoras de bienes
de consumo no durable, pues las primeras serian de mayor
magnitud que las segundas. Fendmeno similar se consiata al
comparar tos ciclos del comercio al por mayor con los del
comercio minorisia.

La disparidades en duracion (cmplitud) v frecuencia de las
fluctuaciones registradas porlas distintas actividades econdmicas
tanto con respecto ol ciclo general comao entre si, permite
establecer una nueva clasificacion, al distinguir entre los
conceptos de ciclo de referencia y ciclos especificos. El primero
hace alusidn al ciclo seguido por por un sector econdmico o por
un grupo de industrias, que se consideran determinantes de ofras.
También puede corresponder al agregado de la actividad
econdmica general {normaimente evaluado a partir del PIB o
del PNB, segin ias cuentas nacionales de cada pais). B término
designa, entonces, el ciclo que sirve de paraGmetro comparativo
(de referencia) para evaluar el desempeno de alguna ofra
actividad relacionada {por ejemplo, el ciclo de ia construccidn
constituye un referenfe para examinar lg produccaon de
cemento}. :

B concepto de ciclo sspecifico comprénde, emon{:'es,‘ la
identificacion de los aitibajos regisirados en los resultados

aicanzados por una industia, sector o empresa durante unlapso

determinado. Estas variaciones pueden medirse en aspectos tales
cc_)mo produccion, ingresos, ven’ros, beneﬁcios.

De estcx monera una serie dada- por e;emplo o producoon de
cerveza en Colombia- puede ser estudiada bajo dos dngulos:
mediante la identificacion y andlisis de su ciclo especifico; y/o
mediante su comportamiento con respecto a un ciclo de
referencia (industria de bebidas, produccién de bienes de
consumo, gasto agregado de consumo familiar, PIB, efc.). En cada

20 ' Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT
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caso corresponde al observador seleccionar el ciclo de referencia
mas apropiado, de acuerdo con el sector en estudic, io que le
permitird establecer una comparacion entre ambas series {ia
general o de referencia y la particular o especifica) y definir el
comportamiento de la segunda con relacion a la primera:
prociclico, anficiclico, aciclico, precoz o retardada (Fayolle, 1987
y Dupriez, 1986}.

Cada uno de estos calificativos permite caracterizar el
desenvolvimiento de una actividad con-respecto al agregado
econdmico o con referencia a ofra a la que se encuenira
vinculada. Un comportamiento se define como prociclico cuando
evoluciona en el mismo seniido gue un movimienio de referencia.
En el caso confrario, se denominan anticiclico.

Una variable tiene un cardcter precoz cuando su evolucion
anticipa el ciclo de referencia; en caso conirario, se le llama
retardada. Para ser significativa, esta anticipacion debe ser dl
menos de tres meses y relativamente constante. Los ciclos
especificos pueden ser también coincidentes o descriptivos,
cuando sus puntos de inflexion se corresponden temporalmente
con ios dei ciclo de referencia.

En sintesis, dos elementos metodologicos deben estar presentes
al abordar el estudio ciclico de algun fendmene econdmico: la
conceptuacion sobre la naturaleza del ciclo (exdgeno o
endogeno, de acuerdo con las caracteristicas airibuidas-a la
tendencia) y la escogencia del ciclo de referencia mas
adecuado para correlacionar los cambios ocurridos en el
fenémeno que se va a examinar.

1.1.3 Desarrolio del Conocimiento de los Ciclos Econdmicos

La nocién de ciclo de corta o mediana duracion no es
nueva. En 1862, con la publicacidn de 'su obra "Las crisis
comerciales y su retorno periddico en Francia, Inglatera v los
Estados Unidos”, Clement Juglar (1819-1905) fue el primero en
demosirar en un documentado estudio de los precios'y sistemas
financieros, que las crisis constituian solamente una simple fase
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pasajera de una fluctuacién recurrente y ondulada de la
actividad econémica.

Con posterioridad a las observaciones de Juglar, ofros econo-
mistas han analizado jos ciclos, sus origenes y caracteristicas.
Como resultado se ha generado una definicidn consensual
-fluctuaciones de la actividad econdmica agregada alrededor
de sus valores tendenciales- y una controversia sobre los factores
causaies. Esta Oltima ha sido sintetizada en andlisis recientes
{Zarnowits 1985) entre teorias endégenas y tecrias exdgenas.

Las teorias enddgenas son aquellas que sitban el origen de los
ciclos enla dindmicainterna del sisterma econdmico; en generdl,
son teorias que suponen la existencia de tendencias
deterministicas. Las teorids-exdgenas afirman gque la economia
siempre esta expuesta a fendmenos externos, de talmanera que
la comprensién de los ciclos no puede explicarse solamente por
factores endégenos. Enire las variables exdgenas se incluyen ias
siguientes: guerras, cambios demogréficos, desarrolios
tecnoldgicos, fenémenos climdticos, gasto gubernamental, y
leyes imposifivas.

- Zarnowits identifica seis grupos de teorias endégenas o de ciclos

autogenerados. Con excepcidn del primer grupo -que denoming
pioneras-, las demds se presentan como derivaciones del
pensamiento keynesiano; en ellas se atribuye el origen det ciclo
econdmico a factores como:

La incertidumbre de los inversionistas respecio a los beneficios
esperados de los proyectos de largo plazo, En este caso, la
caida subita de la eficiencia marginal del capital genera una
crisis econdmica.

La dindmica salarios-precios, pues los cambios en ambos
inducen modificaciones en la composicién de la demanda
agregada y en el mercado financiero {pueden estimular e
endeudamiento con fines de consumo). Estos ultimos
fendémenos provocan flictuaciones en la actividad
econdmica global.

22 Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT
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El proceso de acumulacidn de capital fisico, es decir, la
agregacion de las decisiones de inversidn nela de las
empresas. En la medida en que estas Ultimas dependan de la
demanda agregada, los cambios en el consumo se fransmiten,
- de manera ampliada, a otros niveles de la produccién:
~ .bienes intermedios vy de capital. De esta manera, pueden
generarse grandes fluctuaciones o ciclos. '

Por su parte, las teorias pioneras se caracterizan por dfirmar
que el ciclo es un fendmeno endégeno del sistema econdmico:
sus expositores pertenecen alo que Keynes denomind la escuela
clasica, fa cual sélo atinaba a interpretar el ciclo como
interferencias friccionales {desviaciones) dei equilibrio. Ademds,
el movimiento de los precios era coincidente con el de ia
produccidn; en esta forma, expansiones iban acompafiadas de
inflaciones y recesiones de deflaciones. ‘

En cuanto a las teorias sobre los origenes exdgenos del cicio,
Zarnowits precisa que son aquelias que definen Ias fluctuaciones
econdmicas como respuestas a perturbaciones monetarias'y
reales. Estas teorias han sido desarrolladas en la segunda mitad
del siglo XX y se han beneficiado de la creacion de modelos
econométricosy de los avances en lainformdatica, En este sentido,
pertenecen a la escuela de pensamiento que le atribuye un
caracter estocdstico a todos los fenémenos econémicos, pues
considera que los fendmenos ciclicos se entrelazan con las
tendencias de largo plazo v que la separacidon de ambos -sobre
el supuesto de una tendencia deterministica- ignora tales
interacciones. : o e

Respecto a su contenido docirinario, son teorias que reflejon el
debate reciente, ain susceptibles de nuevos desarmollos. Estas
teorias pueden clasificarse segun las escuelas de pensamiento
que kas han originado: monetaristas, de expectativas racionales
y neokeynesianas. Las primeras -que atribuyen un papel
protagdnico a la cantidad de dinero- responsabilizan a las
autoridades econdmicas de las fluciudciones provocadas por
los cambios en la oferta monetaria. - L o
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La escuela de las expectativas racionales -bajo la premisa de
que todos los agentes econdmicos se forman expectativas
racionales- identifica tres fuentes de inestabilidad: modificaciones
imprevistas en la oferta monetaria {y en los' precios), cambios en
la oferta laboral debidos a varaciones saiariales {la sustitucion
intertemporal ocio-frabajo) y los incrementos en la produciividad.

Finalmente, las teorias neokeynesianas sitian el origen de ias
fluctuaciones econdmicas en {a incapacidad del sistema de
mercade para autorregularse, debido a las imperfecciones
existentes enlos diferenfes mercados, incluido el de lainformacion,
y al predominio de estructuras oligopdlicas y monopdlicas.

1.2 TEORIA DE LA COYUNTURA.ECONOMICA -

Por coyuntura econdmica debe entenderse, de acuerdo
con la Real Academia Espafola (1992}, la combinacién de
factores y circunstancias que, para la decision de un asunto
importante, se presenta &n una nacién. Esta combinacién tiene
lugar en un determinado momento, lo que permite comprender
por qué las coyunturas pueden cambiar a fo largo de un periodo
{por ejemplo, durante un afio pueden presentarse varias
coyunturas diferentes entre si); ademds, el componente temporal
de la coyuntura permite clasificaria entre los fendmenos ligados
a la dindmica econdmica, como los movimientos fendenciales y
ciclicos analizados antes.

Con estas precisiones puede definirse la coyuntura:--Ost (1994)-
como la conjuncion de relaciones econdmicas tal como pueden
ser aprehendidas en un momento dado, especialmente para
definir la situacién global de la economia. En este concepto, al
igual que en la definicién dada por ia Real Academia Espafola,
el énfasis se hace en la interdependencia de los fendmenos
econdmicos y en la capacidad de evidenciar un proceso comun
al conjunto de la realidad econdmica.

Sin embargo el término coyuntura puede tomar ain otra

acepcién, de mayor amplitud, cuando se le define como ia
descripcion global de una situacion socio-econdmica especifica
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existente en un momento dado. En este senfido, toda coyuntura
resutta ser 1a sintesis compieja de una articulaciéon temporat
de fendmenos de diferente naturaleza: social, politica y
econdmica.

Aun cuando el andlisis econdmico se esfuerza por decantar sus
indicadores particulares, mediante su abstracciéon de larealidad
concreta, lanaturaleza social de la ciencia econdmica le impide
lograr ese objetivo sin alterar el conocimiento de cada situacion
coyuntural. Por el contrario, las coyunturas se definen al interior
de una combinacion de multiples factores sociaies, politicos v
economiceos, constantemente cambianies en sus imporiancias

relativas para la interpretacion de una situacién concreta.

1.2.1 Ciclos ¥y Coyunturas

A menudo, el términc coyuniura es sindnimo de
transitoriedad, es decir, de una sucesion de eventos pasajeros.
Esta connotacion adicional remite al movimiento econdmico, el
cual constituye el objeto de estudio privilegiado de todo andisis
coyuniural. Paraddjicamente no se trata de una exiensién
equivoca del término, sino mds bien de una ampliacién del
concepto a la redlidad que él comprende, puesto que el
movimiento constituye el modo de existencia propto deloshechos
econdmicos.

En efecte, como se indicd anteriormente, por su esenciq, la
actividad econdmica es dindmica. De hecho, todas las
magnitudes que permiten mensurarla se definen como varables
flujos, es decir, cambiantes permanentemente a fravés del
fiempo, si bien se les convierte en stocks, se les acumula, cuando
se trata de cuantificar los fendmenos econdmicos y sus
variaciones.

Bajo esta dpfica, la coyuntura puede interpretarse como la
recurrencia de hechos anteriores. Es decir, la coyuntura consistiria
en la repeticion frecuente de eventos similares que tienen una
misma secuencia. Aparentemente seria un proceso andlogo al
del ciclo econdmico de corto plazo.
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Sin embargo, se frata de dos procesos diferentes: los ciclos son
movimientos periédicos, recurrentes, de amplitudes temporales
y de magnitudes {resultados) variables. Estén'compuestos poruna
sucesion de fases de ascenso (recuperacion o reactivacién y
auge o expansidon) y de descenso {[desaceleracién, recesion y
contraccién), definidas por la magnitud del crecimiento
econdmico logrado, bien sea con respecto a una tendencia
exdgena 0 a sus comportamientos precedentes, segin se
describié antes. '

La coyuniura, por su parte, es el movimiento mds inmediato que

se puede apreciar; es cada uno de los instantes en gue podrian
dividirse las fluctuaciones econdémicas. En este sentido, de
acuerdo con la periodicidad adoptada por el anglista, ia
coyuntura puede corresponder a movimientos semanales,
mensuales, timestrales, semesirales, anuales o plurianuales. En
este caso, la escogencia de la periodicidad dependerd de la
persistencia o duracién dé los fendmenos caracteristicos de una
coyuntura especifica o de la variable elegida para ‘evaluar la
coyuntura. ' o '

Asi, por ejempilo, si se frata de analizarlas coyuniuras econdmicas
determinadas por los conflictos bélicos desarrollados en el siglo
XX la periodicidad puede ser de naturaleza plurianual. Pero si,
en cambio, se desea examinar ias coyunturas monetarias, con
base en el comportamiento de la tasa de interés o de los
agregados monetarios, a pericdicidad mds adecuada puede
ser semanal. ' o

Sin embargo, en lo que se refiére al conocimiento de la coyuntura

econdémica como movimiento de muy corto plazo, la costumbre
establecida por las instituciones que realizan andlisis frecuentes,
define el estudio de la coyuniura cémo la estimacion y el andlisis
del movimiento econémico en el pasado reciente (de seis meses
aun aho) y el presente: y la previsién de ese movimienio sobre un
horizonte que puede cubririgualmenie entre seis mesesy un afo.
£l diagnéstico coyuntural habitual es, entonces, la unidad dé esos
dos movimientos: andlisis del pasado-presente y proyeccion del
futuro (Fayolle, 1987). . ' T

26 Ecos de la Carrera de Economiz de la Universidad EAFIT

Esta diferenciacion ep?re coyunturay ciclo econdmico nNo sUPOn
que se irate de fendmenos aislados entre si. Por el contrario; el
estudio dela dinamica econdmica frata de establecer reldciones
entre los diferentes movimientos de la economia. De esta manera;
se piensa que las fluctuaciones de corfo plazo estdn determinadas -
por las de largo plazo; es decir, que las fases de los ciclos de larga Oy
duracién -como los denominados Kondratieff en honor @ su-
descubridor, y cuya duracion total se estima en cincuenta aRos-
influyen en los de corto plazo. _
Desde esta perspectiva, puede definirse el movimiento coyuntural
como la sucesién, en el franscurso del tiempo, de hechos
econdémicos {también sociales y politicos) coincidentes en las
mismas coordenadas espacio-temporales. Esta definicidon
implica que los fendmenos coyunturales forman parte integral
de movimientos de mayor amplitud. En este sentido, podria
decirse que existe una relacién bidireccional entre ambos
fendémenos: por una parte, los eventos coyunturales contribuyen
a caracterizar las fases de auge y crisis registradas en los distintos
ciclos de corta duracion; por la ofra, el momento mismo que
atraviesa la aciividad econdmica agregadda (recuperacion,
expansion, desaceleracion o recesion) determing el calificativo
de la coyuntura como favorable ¢ desfavorable.

La aprehension de ese movimiento, a través del andlisis coyuntural,
se hace mediante la elaboraciéon de indicadores sintéticos ©
parciales, los cuales pueden ser variables monetarias y/o recles.
Los indicadores sintéficos son oquellos que resultan de i
agregacidén ponderada {sumatoria o productoria) de distintas
variables denotativas de las circunstancias particulares de cada
coyuniura.

Los indicadores parciales son los que reflejan, separadamente,
los comportamientos registrados por cada una de las variables
que intervienen enla definicién de una coyuntura. como son: las
expectativas de los empresarios, el balance del sector externo,
ia estabilidad politica, los resultados econdmicos recientes, el
clima laboral y social, etc.. En este caso, corresponde al
coyunturista mostrar la articutacion factica de ellos.
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1.2.1 lLa Coyuntura en la Teoria Econdmica

Bl concepto de coyuntura econdmica ha sido rela-
fivamente extrafio a la economia politica de occidente, la cual
se ha construido alrededor del concepto de equilibrio como hilo
conductor de los diferentes andlisis y como determinante
fundamental del inconsciente econdmico; éste a su vezresuitante
de la accién dispersa de muchos agentes econdmicos que
actian sélo guiados por su interés individual.

De esta manera, el término coyuntura -si bien no es considerado
sistemdaticamente- correspondéria, en lo fundamental, a las
situaciones de desequilibrio; pues mientras la economia opere
bajo condiciones de equilibrio se encuentra en una situacién
tendencial normal, de Iqrgo plazo, y no transitoria o coyunturol
Es decir, el concepto de coyuntura es exogeno a la teoria
econdémica, en particular a aquellas corientes que pos?ulc:n fa

autoregulacion del s:s?emqeconomlco yla pnmoc:io de las fuerzcs
del mercado.

Para esfos enfoques, la preocupacion con51sfe en identificar las
fuentes de perturbacion det equilibrio econdémico -normalmente
asociadas con la odopcnon de politicas por parte de las
autoridades econdmicas- y en dejar que los procesos de
ouiorregulczcnon operen.

Sélo @ través de la comiente Keynesiana. la economia polffica
abre la posibilidad al concepto de coyuntura. En este caso,

partiendo de sefialar las imperfecciones de los diferemes‘

mercados -laboral, monetario y de bienes-, se establece que la
caracteristica central (la tendencia natural) de éstos es el
desequilibric y no el equnhbno. como postutan los defensores del
liberalismo econdmico, y -por lo tanto- se hace necesaria una
intervencién permanente del Estado a través de politicas

{coyunturales) especificas, de acuerdo con ics pan‘sculondcdas
dei desajuste enfrentado. -
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13 EMPRESA Y COYUNTURA ECONOMICA

Dentro de la teoria econdmica, la empresa aparece -al lado de
los consumideres que maximizan su safisfaccion- como unagente

. maximizador de ingresos monetarios a través de ia reqlizacion

de un proceso de fransformacion de insumaos en productos. La
decision inicial, sin embargo., consiste en asumir o no dicha funcion
productiva, de acuerde con su rentabilidad relativa, la cual
puede definirse como la tasa interna de retorno esperada de un
proyecito de inversion, que sélo seria adoptado en caso de que
su rendimiento econdmico excedaia taso de interés de los actives
financieros de renta fija. De esta manera, la rentabilidad aparece
como la motivacién principal para la actividad empresarial,

Sin embargo, conviene distinguir enfre la proyeccidn de ia renta-
bilidad (la tasainterna de reiorne} v la rentabilidad reclizada {los
beneficios obtenidos corno porcentaje del capital ariesgado).
Esta Ultima se convierte en el concepto esencial para ef andlisis
coyuntural, en ia medida en que estd determinada por fuerzas
externas a la accion empresarial, come: ios precios relatives en
los mercados de trabajo vy de bienes, el desarrollo tecnoldgicoy
los factores aleatorios que alteran ia demanda esperada. En esie
contexto, la empresa aparece sélo come una interfase entre los
mercados de frabdjo v de bienes; como unidad de produccion
nc hace mds que adapiarse alos determinantes exégenos y esta
adaptacidén debe hacerla de manera éptima, es decir, con
eficiencia vy eficacia, para maximizar sus ingresos. En la medida
en que aprenda a conocer estas fuerzas externas proyectara
mejor su curva de demanda, la cual podria denominarse,
entonces, curva de demanda percibida.

Este es el punto.decisivo para concep'r’uor la coyuntura enrelacién
con la empresa y la politica econdmica. El empleo v los precios
se forman en la empresa, ia cual decide simultdneamente en
ambos dominios. Con base en ellos define sus perspectivas de
mercado, las negodciaciones laborales y mercantiles, pero no se
limita a interrelacionar, de manera pasiva, mercados de frabajo
y de bienes. La eficacia de su gestién anterior y actual, lo
naturaleza de su estrategia de desarrollo en funcién de criterios
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precisos de rentabilidad intervienen de manera central en sus
decisiones. A fravés de la gestidon se crea al -interior de las
empresas- una apreciacion sobre refaciones fisicas y financieras
que modelan las decisiones posteriores.

1.3.1 La Actitud Empresaria! Frenle a la Coyuntura

En cuanto agentes econdmicos maximizadores de
beneficios, todas las empresas se encuentran involucradas pory
en el desenvolvimiento del contexio econdmico en el que realizan
sus actividades. En este sentido, puede afirmarse que lds
interacciones entre las empresas y la coyuniura son diversas,
dependiendo de las caracteristicas especificas de cada unidad
productiva y de cada entorno macroeconbdmico; que las
empresas realizan la coyuntura de la misma forma que o
experimenian y que la coyuntura resulta ser, al mismo tiempo,
una variable determinante de las decisiones y una variable
determinada por el comporiamaen?o de fas empresas (Os’r !993
y 1994).

Esto no significa que todas las empresas reaccionen de ;guc:f
manera frente ala coyuntura, Todo lo contrario: Qiguncs sMmpresas
manifiestan un escase interés por el contexto econdémico en el
cual se desempenan; ofras se preocupan por ese entorno, pero
carecen de los medios necesarios para anglizarlo en forma
precisa a sus circunstancias; finaimente, existe un tercer grupo
constituido por aquelias que realizan un permanente seguimiento

a las condiciones macroecondmicas en las que operan, las

interpretan y adopian pohhcas en correspondencm con esos
andlisis.

Esta daferenmo de actitudes frente al entorno econdmico se
explica por el tamanio relafive de cada empresa, medido en

términos de participacion en el mercado, del volumen de acflvos'

fisicos, del empleo generado o también por la vinculacion aun
conglomerado econdmico que englobe actividades de la misma
o de diferentes naturalezas, y cuyos resultados’ grupales se
encuentran esfrechamente vinculados al desempefio y
fluctuaciones de la ochwdod ec:onomtco cgregadq Es decm
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mientras mas grandes son ias empresas mayor €s sU preocupacion

por conocer las caracteristicas y prever las tendencias del enforno
macroeconémico.

En el caso de empresas monopdlicas, o de oligopolios altamente
codncenirados {definidos como aguelios en donde mads del 75%
de lo produccion lo redlizan entre 1 y 4 firmas), ellas mismas
generan algunos indicadores coyunturales, atl menos los
relacionados con los sectores en los que operen o con oS
mercados de los bienes que produzcan. Como ejemplos, s&
encueniran los monopolios pefroguimicos o de fransporte aéreo
en poder del Estado, o atn de particulares,

Cuando se iraia de empresas pequefias, su preocupacion poria
coyuntura se encuentra en gran medida limitada al seguimiento
del desempeno logrado por el sector en el cudl se inscriben, al
igual que al conocimiento y discusion de las decisiones de politica
macroecondmica que pueden afectarlas. En este caso, fa
carencia de recursos propios para registrar e interpretar la
coyuntura es sustituida por las actividades de divulgacién de los
gremios y Io prensa econdmica,

Al margen de Ia copoc;dcld para mmd;r en tcz coyun’rurc o)
simplemente para conocerla y prever sus posibles cambics, el
andfisis del entorno econdmico vivido, vy de sus-efectos sobre los
resulfados empresariales, se ha converlido en préctica habitual
por parte de los administraderes de las empresas, quienes -en los
informes anuates rendidos ¢ los propietarios- acostumbran resaltar
el clima econdmico en el que cumplieren sus funciones,
explicando los resultados alcanzados -al menos parciaimente-
como consecuencia de la coyuntura anterior.

1.3.2 La Sensibilidad Coyuniural de la Empresa

Las empresas -en fanio que participantes en actividades
economicas especificas- registran diferentes sensibilidades a la
coyuntura econdmica, las cuales pueden inferpretarse como
diversas elasticidades frente a tcs ﬂuc’ruccnones de Ic: octsvxdod
econdmica agregada.’
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De acuerdo con las correspondencias o similitudes entre
movimientos econdmicos generdles y resultados empresaricies,
esias sensibilidades pueden clasificarse en positivas o negativas
a la coyunturg, segun varien {los resultados empresariales) en el
misrmo sentido o en sentido contrario al ciclo de corto plazo, Por
definicidn, las empresas prociclicas tienen un peso mayor en la
actividad econdémica agregada que las confraciclicas, pues
esta Ultima no es mds que la suma ponderada de las actividades
individuales redlizadas por todas y cada una de las empresas
participantes en una economia. Igualmente, las sensibilidades
de las firmas frente a la coyuntura pueden ser precoces o
retardadas, altas o débiles, o especificas segun fipe de producios
ofrecidos al mercado.

En términos cuantitativos;-ia sensibilidad coyuntural de una
empresa especifica puede medirse a través de diversos
indicadores, tales como: costos, ingresos, beneficios, produccion,
etc.. En cuqgiquier caso, se requerird contar con la serie
cronolégica respectiva para efectos de su compcracson conla
evolucion coyuntura,

Estimar el grado de sensibilidad coyuntural equivale, entonces, a
comparar los perfiles temporales de dos seties. Esta comparacion
puede ser grafica y estadistica. En el primer caso se examina la
concordancia entre los punios de inflexion (mdximos y minimos)
de los graficos de las dos series; en el segundo, se procede o
descomponerlas en sus elementos bdsicos: ciclo, tendencia,
estacionalidad y movimientos errdticos; con este procedimiento
se obtiene una informacion depurado gue permite mejores
andlisis.

Sin embargo, debe recordarse que la separacidn de ciclo y
tendencia es un tema de amplia discusion hoy en dia, la cuait
cobra importancia si frata de medirse la sensibilidad durante un
periodo muy largo.

Cuando se trate de periodos cortos, el coeficiente de correlacion
-obtenido al aplicar una regresién lineal simple- resuita U,
partiendo del supuesto de que lo general -el comportamiento
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macroecondmico- determing el resultado microeconémico {de
la empresa). Es decir, a atraveés de ia aceptacion de este criterio
-fundamental para definir ia sensibilidad coyuntural de la

" empresa- se elimina la discusién sobre la capacidad de los

coeficientes de correlaciédn para explicar el sentido de la

* causalidad existente entre dos series estadisticas.

De acverdo con Ost (1994), por las propiedades del coeficiente
de correlaciéon {r), se puede deduci el grado v €l signe de la
sensibitidad coyuntural del indicador utilizado { vy por ende, dela
empresq); costos, beneficios, ingreses, venias, efc,

Sir> 0y cercano de + 1, el indicador es fuertemente proc_s’ciico
Sir=0y cenccnb de 0, el indicador es débilmente prociclico
Sir=90, el indicddor_ es aciclico

Sir< 0y cercano a0, el indicador es débimente con%rocfc!i_co .

Sir< 0y cercanc de - 1, elindicador es fuertemente contraciclico.

Finalmente, en lo relativoe a la medicién de la sensibitidad
coyuniural de una empresa especifica, los problemas practicos
aresolver consisten, en primer lugar, en la seleccion de las series
cronoldgicas adecuadas para expresar tanto el comportamiento
de la empresa como el ciclo de referencia; vy, en segundo lugar,
en la definicion de la forma matemdatica adecuada: valores
absolutos, cambios porcentuales, desviaciones con respecto ¢
una tendencig, etc..
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