Bonanzas, enfermedad holandesa
y ciclo econémico real en Colombia

RESUMEN

Este documento propone un modelo multisectorial
de crecimiento, dindmico y estocdastico que integra
la literatura de ciclo econémico real con la de
economias con sectores en bonanza y Enfermedad
Holandesa para analizar las fluctuaciones, la
asignacion de recursos y los cambios en precios
relativos en una economia (en desarrollo) pequena
y abierta, sujeta a choques en los términos de
intercambio. El modelo es consistente con el
comportamiento agregado y sectorial a través del
ciclo, tipico de estas economias, y racionaliza
como un resultado eficiente los sintomas de la
Enfermedad Holandesa (desindustralizacion
temporal y apreciacion de la tasa de cambio real)
que son a veces considerados como respuestas
subéptimas y como la justificacion de la interven-
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cion gubernamental en paises en desarrollo. Se
encuentra ademds que las politicas de estabilizacién
de precios de los bienes primarios no afectan
significativamente el patrén ciclico de las fluctua-
ciones y que sus beneficios en términos de bienestar
son de segundo orden.

I. INTRODUCCION

Los paises en desarrollo estin por lo general
expuestos a ajustes macroecondémicos como
resultado del comportamiento de los precios de los
bienes primarios en los mercados mundiales. Con
frecuencia, este proceso se acentta debido al bajo
grado de diversificacion de la base exportadora.
Un estudio reciente patrocinado por el Banco
Mundial (Little et al., 1993), revisa la experiencia
de 18 paises en desarrollo que enfrentaron shocks
en los términos de intercambio a lo largo del
periodo 1974-1989, y presenta argumentos
sorprendentes que sugieren que el desempefio en
los paises que experimentaron shocks favorables
en los términos de intercambio no fue superior al
de aquellos que enfrentaron choques negativos. El



estudio identifica dos problemas con los shocks
positivos: el primero, una mala politica econémica
inducida por la inevitable euforia del gobierno; y
el segundo, el efecto paradéjico, conocido como
Enfermedad Holandesa, que da lugar a la pérdida
de competitividad y deterioro del sector industrial
que no estd en auge.

Una rama de la literatura macroeconémica utiliza
el esquema transables-no transables desarrollado
por Salter (1959) y Swan (1960, 1963) para estudiar
el efecto de los shocks externos sobre la asignacién
de recursos en economias pequenas y abiertas.
Extensiones de esta literatura han dado origen a la
economia del sector de bonanza y la Enfermedad
Holandesa?. Esta literatura sugiere que shocks en
los términos de intercambio en paises donde el
ingreso de divisas depende fuertemente de las
exportaciones primarias, puede tener efectos
indeseables. Esta es la razén por la cual las bonanzas
exportadoras son con frecuencia estigmatizadas
como una enfermedad. De acuerdo con la version
mas sencilla de la teoria, un aumento temporal en
las exportaciones incrementa el ingreso doméstico
y la demanda agregada. Debido a que el bien
transable puede ser importado a precios mundiales
dados, el equilibrio requiere incrementos en el
producto y en el precio relativo de los no transables
para poder eliminar la situacion de exceso de
demanda que surge del efecto riqueza de la
bonanza sobre un mayor gasto en no transables.
Este es el llamado "efecto gasto", y explica los
sintomas bdsicos de la Enfermedad Holandesa:
apreciacion real y desindustrializacién, i.e.,
contraccién del sector de transables. Estos efectos
se refuerzan por el Ilamado "efecto de movimiento

2 Ver por ejemplo, Corden y Neary (1982) y Corden (1984).
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de recursos" de la bonanza que se produce cuando
los factores son méviles intersectorialmente y el
sector que estd en auge los saca de otras actividades.
La distribucién del ingreso se ve alterada a lo largo
de este proceso, mientras que el efecto neto sobre
el producto del sector de no transables es ambiguo.

A pesar del extenso trabajo teérico, las impli-
caciones analiticas de la teoria son muy limitadas
si se tiene en cuenta que la direccién de los efectos
mencionados no puede considerarse como cierta
unavez se introducen complicaciones adicionales
en los modelos basicos de factores especificos y de
Heckscher-Ohlin. La prueba de la relevancia de la
teoria se encuentra en el lado empirico. En relaciéon
con los resultados empiricos, ha sido muy poco lo
que se ha hecho para proporcionar una respuesta a
la pregunta positiva de cémo se asignan los recursos
en respuesta a shocks externos. La investigacion
empirica en esta area es limitada y generalmente
circunscrita a analisis de modelos de equilibrio
general estiticos y econométricos, usualmente
construidos bajo el supuesto de que las respuestas
del tipo de Enfermedad Holandesa son perversas, y
han tenido poco éxito en separar el comportamiento
de largo plazo de la economia, las respuestas de
politica econémica y otras fuentes de fluctuaciones
en los negocios de los efectos de bonanzas expor-
tadoras. Esta literatura empirica también ha
desechado la utilizacién de métodos numéricos
recursivos desarrollados por la literatura del ciclo
econémico real (RBC su nombre en inglés), que
representa una herramienta apropiada para
examinar la pregunta planteada en un marco inter-
temporal y estocastico.

De otro lado, una rama diferente de la literatura, la
teoria RBC ha demostrado ser muy exitosa cuando
se utiliza para predecir el comportamiento ciclico



de paises industrializados que presentan distintos
grados de participacién en los mercados financieros
internacionales. Menos atencién se ha puesto al
estudio de la capacidad de la teoria para explicar
fluctuaciones recurrentes en paises en desarrollo.
El modelo RBC estandar supone mercados
completos al permitir que los hogares tengan acceso
ilimitado a activos contingentes que les permiten
asegurar todos los riesgos idiosincraticos en
equilibrio. Este marco de andlisis se ha especia-
lizado en economias pequefias y abiertas. En los
modelos utilizados para el andlisis el supuesto del
aseguramiento total se reemplaza por una estruc-
tura financiera que ofrece un seguro imperfecto,
resultado de oportunidades de inversion restrin-
gidas a activos reales no contingentes. Las contri-
buciones mds notables de esta linea de investigacion
se han dedicado a evaluar la relevancia del modelo
para explicar fluctuaciones en economias
relativamente desarrolladas y financieramente
abiertas®. Una excepcion importante es el trabajo
de Mendoza (1995). A pesar de que el documento
se centra en la explicacion de algunas caracteristicas
internacionales del ciclo econémico -como el
comportamiento contraciclico de las exportaciones
netas, el efecto Harberger-Laursen-Metzler y la
relacion entre shocks en los términos de intercambio
y la tasa de cambio real- para un grupo de paises
en desarrollo, ignora completamente las implica-
ciones sectoriales del modelo. Ademas, su caracteri-
zacién del acceso a los mercados financieros
internacionales no parece estar de acuerdo con el
funcionamiento actual de estos mercados. La

3 Algunos ejemplos ampliamente conocidos son: Estados
Unidos y Alemania (Cardia, 1991), Canada (Mendoza, 1991);
Suecia (Lundvik, 1991); Canada, Alemania, Japén y el Reino
Unido (Mendoza, 1992); y Portugal (Correia, Neves, y Rebelo,
1995).

mayoria de las economias en desarrollo no tienen
acceso a los mercados financieros internacionales
para propositos de suavizar el consumo debido a
la proliferacién de barreras a las inversiones de
portafolio fuera de la frontera, controles a la tasa
de cambio, restricciones cambiarias, etc.?, que
sesgan la seleccion de portafolio de los hogares en
favor de los papeles domésticos.

Este trabajo integra ambos campos de la literatura.
Se estudia el comportamiento ciclico de un modelo
de equilibrio de crecimiento, dindmico, estocas-
tico, con tres sectores y dos factores. Los sectores
son: el de bonanza, el transable y el no transable,
como en los modelos estandar de Enfermedad
Holandesa, mientras que los factores son capital y
trabajo, que se supone tienen movilidad imperfecta
entre los sectores. Los vinculos financieros inter-
nacionales de la economia se restringen al suponer
una curva de oferta de crédito externo con
pendiente positiva. Este supuesto elimina el
comportamiento no estacionario del consumo y la
cuenta corriente presente en modelos de economias
pequedas y abiertas no restringidos, y refuerza
ademas los efectos reales de los shocks a términos
de intercambio. Estos son precisamente los tipos
de efectos que se destacan en la literatura del
sector bonanza, los cuales se basan en la inhabi-
lidad de los paises en desarrollo para asegurarse
contra riesgos especificos.

El tema en cuestion es si un modelo de crecimiento
neoclasico, caracterizado por expectativas
racionales, comportamiento optimizador, mercados
que se despejan continuamente, y participacion
limitada en los mercados internacionales de activos,

4+ Ver por ejemplo, Fondo Monetario Internacional (1995).
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puede explicar las fluctuaciones agregadas y
sectoriales en economias en desarrollo. El esfuerzo
se concentra en examinar si este modelo racionaliza
como un resultado eficiente los sintomas de la
Enfermedad Holandesa -desindustrializacion
temporal y apreciacion de la tasa de cambio real-
que son a menudo considerados como respuestas
suboptimas a shocks pasajeros en los términos de
intercambio, y como la razén que justifica la imple-
metacién de programas de "ajuste estructural" y la
intervencion del gobierno en paises en desarrollo®.

La desagregacion incrementa el ndmero de
variables a través de las cuales se pueden evaluar
los modelos RBC, e incrementa también los reque-
rimientos de informacién. Debido a las dificultades
para conseguir informacién detallada, el modelo
es confrontado, como una primera prueba, tnica-
mente con datos de Colombia y de café; este caso
es un buen ejemplo ya que se ajusta razona-
blemente bien a los supuestos del modelo, como
se demuestra mas adelante.

El trabajo estad organizado de la siguiente manera.
La Seccidn 2 describe el modelo de tres sectores y
define el equilibrio competitivo para la economia.
La Seccién 3 resume las caracteristicas empiricas
del ciclo econémico de la economia colombiana 'y
su relacién con shocks en el precio del café;
presenta el procedimiento de calibracién y discute
los resultados de simulacién. La Seccion 4 se
concentra en el patrén temporal de la asignacion
intersectorial de recursos asociada a bonanzas
temporales de café, y la seccién 5 evalda el rol de
las politicas de estabilizacién. En la seccién 6 se
presentan las conclusiones.

5 Ver Edwards y Van Wijnbergen (1989) para una discusién
de medidas de politica dirigidas a reducir la reasignacién de la
inversion en respuesta a shocks externos.
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Il. UN MODELO DE TRES SECTORES

En esta seccién se describen, en primera instancia,
las preferencias, tecnologias, balances materiales
y la estructura financiera de la economia.
Posteriormente se formula el problema del
consumidor y se define el equilibrio competitivo.

A. Ambiente econémico
1. Preferencias

Nuestra economia artificial estd habitada por un
continuo de hogares idénticos y de vida infinita. El
hogar representativo tiene medida L, y el nimero
de miembros por hogar crece a una tasa 7n,-1. El
factor trabajo no tiene movilidad internacional, su
oferta es inelastica, y su movilidad entre sectores es
imperfecta. Las preferencias se definen sobre
secuencias estocasticas de dos tipos de bienes de
consumo: transables, {C”'}, y no transables, {C"}]” .
La utilidad esperada durante la vida de los hogares
representativos estd dada por:

W=E, gﬂfu cr, CtN)} (1)

donde B € (0,1) refleja la preferencia en el tiempo;
E, es el operador matematico de expectativas
condicionado a la informacién disponible en la
fecha 0; las expectativas estin basadas en la
distribucién de probabilidad del proceso vectorial
que gobierna la estructura estocastica de la
economia. El consumo total de transables de los
hogares (C]") es la suma de bienes de consumo
importados (C;") y bienes producidos internamente
(C]1), los cuales son sustitutos perfectos. La funcién
U (.,.) tiene la siguiente elasticidad de sustitucién
constante (ECS) en la forma:

U, c = 1_’(;[{( ) 4 p 3 (CY) ,u}-ui]’('z")



donde u > -1, ® > 0 es el peso relativo de no
transables a transables en el indice de utilidad, y ¢
> 0. El grado de sustituibilidad entre transables y
no transables estd dado por la elasticidad constante
,’T, y la elasticidad intertemporal de sustitucion
esta dada por ..

Il. TECNOLOGIAS Y COSTOS DE AJUSTE

En aras de la simplicidad, se supone que el lado
productivo de la economia es administrado por los
hogares los cuales toman todas las decisiones de
contratacion de trabajo e inversién. Hay tres
sectores de produccién j, j € S, en la economia: el
sector de bienes transables, denotado por el
superindice T, el sector de bienes no transables N,
y el sector de bonanza B. p/ denota el precio
relativo del bien j en términos de transables®. El
precio relativo del bien del sector de bonanza, p?,
se supone sigue un proceso lineal de Markov de
primer orden, mientras que el precio relativo de
los no transables, p ¥, un importante determinante
de la tasa de cambio real, se determina endégena-
mente en equilibrio, a pesar de que se toma como
dado por el hogar representativo.

Cada sector j combina una fraccién ¢/ del acervo
total de capital fisico K, una fracciéon v/ de la
cantidad disponible de unidades eficientes de
trabajo HL,, y una tecnologia Cobb-Douglas para
producir el producto tipo j:

Yi= A A (@IK) (WHL) = - AC/,

jeS,S=(B,T,N) 3)

¢ Note que p," =1, Vt. La paridad del poder de compra se
mantiene para bienes transables, excluyendo el bien boom
el cual, estrictamente hablando, es un bien transable
igualmente.

donde o/, 0 < o < 1, es la participacién del capital
en el producto del sector j; A es un parametro de
escala sectorial; X ¢/ =X . y/ =1y AC] repre-
senta los costos de ajuste que se describirdn en
breve. Las tecnologias de produccién estan sujetas
a perturbaciones estacionarias de productividad:
A/ es un shock que representa cambio técnico en
la industria j; los shocks tecnolégicos se supone
siguen un proceso de Markov. H, representa
unidades de capital humano. El capital humano
esta incorporado en cada trabajador, no se depre-
cia, y crece a una tasa constante n, = H, . /H, > 1;
el crecimiento per capita a lo largo de la senda de
crecimiento balanceado de estado estacionario esta

determinado por 7,,.

El capital fisico se depreciaaunatasad, 0<6<1,
y lainversion agregada es irreversible (I > 0). La ley
de movimiento para el capital fisico es:

K, =(1-8K+1, (4)

El capital y la inversion se expresan en términos del
numerario. Los costos de ajuste se incorporan para
reducir la excesiva volatilidad de la economia a la
frecuencia del ciclo econémico, ante diferencias
sectoriales en productividad. Los costos totales de
ajuste en el sector j (AC/) toman la siguiente forma:
Ei
ACi =2
2

t

W -¥PHL, jesS S=BTN ()

donde &/2>0 y y/ es la participacién en estado
estacionario del sector j en el empleo total. Se
supone que los costos de ajuste estdn asociados
con la reasignacion intersectorial del factor trabajo’.

7 La funcién de costos de ajuste puede ser especificada de
forma mas general incluyendo los costos de reasignar capital
intersectorialmente e instalar nuevo capital. Sin embargo, la
especificacion mas simple resulta ser suficiente para deshacerse
de la irrazonable volatilidad del modelo.
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Especificamente, los costos relacionados con la
reasignacion intratemporal de los servicios del trabajo
se modelan como directamente relacionados con la
desviacion temporal de la participacién en el uso
sectorial del factor. Con respecto a su nivel de estado
estacionario, la formulacién en (5) asegura que el
estado estacionario de la economia es el mismo bajo
ambos arreglos: con y sin costos de ajuste.

3. Estructura financiera

A continuacion se describen los vinculos financieros
internacionales de la economia. La estructura
financiera del pais estd caracterizada por el acceso
imperfecto a activos reales negociados internacio-
nalmente. La ley de movimiento del acervo de
deuda externa neta (D) es:

D, =(1+r)D,-TB, (6)

donde todas las variables estin expresadas en
términos de transables. TB, representa la balanza
comercial definida como la diferencia entre la
produccién de los sectores transable y de bonanza
y el consumo interno de bienes transables. r, es la
tasa de interés real que utilizan los acreedores
extranjeros.

Para permitir dinamicas de transicién fuera del
equilibrio del estado estacionario y para asegurar
procesos estacionarios para la acumulaciéon de
deuda externa y consumo, se supone, siguiendo a
Senhadji (1993), que la economia enfrenta una
curva de oferta de fondos extranjeros con pendiente
positiva:

D
re=rr+sf (7)
Hle

donde r* es la tasa de interés real externay s (.), s
() > 0, es una prima de riesgo que depende
positivamente del acervo de deuda externa relativa

130 COYUNTURA ECONOMICA

al tamafo de la economia. El modelo es consistente
con una tasa de interés interna sistematicamente
superior a la tasa de interés externa, y con niveles
de estado estacionario positivos y finitos de deuda
externa, caracteristicas observadas en la mayoria
de las economias en desarrollo.

4. Balances materiales

La produccién originada en el sector de bonanza
no se utiliza internamente como bien de consumo
final, ni como bien intermedio. Esta destinada inte-
gramente al comercio en mercados internacionales
competitivos. Desde esta perspectiva, la produccién
de este sector puede entenderse como un bien de
consumo final, un bien primario o incluso una
materia prima no esencial para consumo o produc-
cién interna®. De otro lado, la industria de
produccién de transables no produce un bien de
inversion; su produccién es consumida y exportada.
En equilibrio, para que el mercado se despeje, la
produccién total de transables requiere la siguiente
condicion:

YT +pfYP=CT+XT+pfX? 8
La industria de produccién de no transables se
enfrenta a la siguiente restriccién de recursos:

YN=CN+ N (9)

Los no transables son consumidos (internamente) e
invertidos. La inversion total (/), consumo (C),
importaciones (M), y exportaciones (X) satisfacen
los siguientes balances materiales :

8 Una variacién interesante, usualmente destacada en la
literatura de Enfermedad Holandesa, aparece cuando el sector
boom produce un bien intermedio indispensable para uso
domeéstico (petréleo por ejemplo). Este caso no se estudia en el
documento a pesar de que puede ser facilmente acomodado
en nuestro marco de trabajo.



I, =1*+plNIN (10)
C =C*+C+pNCN=C/" +pNCH (11)
M=C*+1* (12)
X =X"+pbX? (13)

y la balanza comercial se define de la siguiente
manera:

TB =X -M,= YT +pfYs-CT-1* (14)

Los bienes de inversién se pueden producir
internamente por la industria de no transables (/")
o importados del exterior (I *). Para mantener el
modelo simple, se asume que la elasticidad de sus-
titucion entre inversiones domésticas e importadas
es igual a aquella que gobierna la sustitucién entre
el consumo de bienes no transables y transables.
La inversién agregada comprende ambos tipos de
bienes; consecuentemente, y de acuerdo con (4),
el acervo de capital puede entenderse como un
bien compuesto.

B. Equilibrio competitivo

El problema resuelto por el hogar representativo es
maximizar (1) sujeto a (3)-(14) dado (2), y a los
procesos exogenos para las fuentes de incerti-
dumbre en la economia. Las preferencias y las
tecnologias son consistentes con el crecimiento de
estado estacionario de acuerdo con las condiciones
especificadas en King, Plosser y Rebelo (1988). La
economia tiene una representacion estacionaria al
expresar todas las variables no estacionarias como
relativas a H L. Las letras mindsculas representan
variables transformadas; por ejemplo:

cl = cr “cN= CIN s o= Kl sf = I’ ac’ =
CTHL CSTHL CNTHL YT HL G
AC) D TB
A =t gh = ot et
I T T

tt tt tt

El factor de descuento se transforma como sigue:
B =B (mmn,)~ con B < 1 como requisito para
asegurar W < . Como resultado, la version no
estocastica de la economia transformada converge
a un estado estacionario factible.

El modelo no tiene una solucién analitica exacta.
Sin embargo, existen varios métodos numéricos
disponibles para computar el proceso de equilibrio
de esta clase de modelos. El algoritmo
implementado es una variante del método utilizado
por Kydland y Prescott (1982) y Cooley y Hansen
(1989) que utiliza la nocién de equilibrio recursivo

desarrollada en Prescott y Mehra (1980).

La informacién relevante para la toma de decisiones
de los hogares se caracteriza por una quintupla de
variables de estado consistentes de tres estados
exogenos’ z = (pf, A7, AN), y dos estados endégenos,
k,y d. Enlo que sigue, los subindices de tiempo se
desecharan y una prima (") denotara los valores
correspondientes al siguiente periodo, de acuerdo
con la convencién estandar. El hogar represen-
tativo escoge el vector de decision A, A = (c’*, cV,
i*, N, @8, @, N wE, y', w, k', d), tomando como
dada la funcion de precio de equilibrio p¥ = pV (z,
k, d) y las leyes de movimiento para los shocks
ex6genos In z'= Q Inz + €7, y para la acumulacién
de capital y deuda externa. El problema pertenece
al tipo de estructuras dindmicas recursivas que
satisfacen la siguiente ecuacion de Bellman:

v(z k d pN(z k d)= mix {U (c”, M)+ B
Elv (z', k', d', p¥ (2", k', d')| 2)]}

Sujeto a:

9 Note el supuesto simplificador de no cambio técnico en
el sector boom, i.e. Af=1, tv
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" =-th-i* +,§s’j VA @k -G o - w7
OV == N+ ANAN (M () - () (Y -
nnk'=(1-0)k+p"iN +i*

nnd =(1+rd-tb

V=3,V

Inz’=Q Inz + ¢~
pN=pN(z, k d)

donde In representa el logaritmo natural; Q es una
matriz de 3X3 que caracteriza el componente AR
(1) de los shocks; el vector € tiene media cero, E [g]
=0, y matriz de varianza-covarianza Var [g]; y v(z,
k, d, pN (z,k,d)) es la funcién de valor 6ptima del
hogar. La solucién al problema arroja reglas de
decision estacionarias que especifican decisiones
de asignaciéon como funciones de las variables de
estado que resumen el efecto de decisiones de
equilibrio pasados y nueva informacién. Esto con-

duce a la siguiente definicion:

Definiciéon: Un equilibrio competitivo recursivo
para una economia pequefa y abierta consiste de
un grupo de reglas de decisién : ¢’ (z, k, d), N (z,
k d), i*(z, k d), i¥(z k d), ¢°(z k d), ¢ (z k, d),
Nz k d), v (z kd), y (zkd),y" (zkd),k
(z, k, d),y d(z k, d); unafuncién de precios p" (z,
k, d) y una funcién de valor v (z, k, d) tal que:

a) Las funciones v y pN satisfacen la ecuacién de
Bellman y las asignaciones c™, cN, i*, iV, ¢5, ¢7, ¢V,
ve, v, W, k” y d” son las reglas de decision
optimas.

b) El mercado se despeja: y" + pPy? = " + i* +tb;
W=cN+iN;y=y +pbyB+pNyN=c+i+th.
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Ill. CICLOS ECONOMICOS EN UNAECONOMIA
PEQUENA Y ABIERTA: EL CAFE EN COLOM-
BIA

A. Regularidades empiricas

La relevancia empirica del modelo disenado para
tipificar el comportamiento del ciclo econémico
en economias pequenas y abiertas se prueba a
través de varias dimensiones con datos anuales de
Colombia durante el periodo 1952-1992.

Colombia es un buen ejemplo porque presenta de
manera aceptable la mayoria de los rasgos que se
supone caracterizan esta clase de economias; la
produccién del pais y su estructura comercial,
hacen de él un caso interesante para estudiar
respuestas dindmicas a shocks en los términos de
intercambio. El pais ha enfrentado histéricamente
largos y repetidos shocks en los términos de
intercambio originados principalmente en el
comportamiento del precio mundial del café. El
Cuadro 1 muestra la importancia macroeconémica
del sector cafetero y resalta la fuerte dependencia
del pais en exportaciones de un solo bien primario.

Durante los afos cincuenta las exportaciones de
café representaron el 77.7% del total de
exportaciones. Aunque esta participacién ha caido
continuamente desde entonces, las exportaciones
de café continuaron representando una porcién
sustancial de los ingresos de divisas al pais durante
el resto del periodo muestral. De acuerdo con
Deaton y Laroque (1992), los precios de bienes
primarios son altamente volatiles y exhiben
aparentemente una reversién a la media o
estacionaridad alrededor de una tendencia
deterministica. Sus datos muestran que el precio
del café presenta ambas caracteristicas. Vale la

pena resaltar que desde 1952 -el comienzo del



Cuadro 1. IMPORTANCIA RELATIVA DEL SECTOR CAFETERO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

Participacion
en el PIB agricola

Participacién
en el PIB agregado

Participacion de la trilla
del café en el PIB

Participacion del
café en exportaciones

1951-60 21.5 9.6
1961-70 23.0 6.8
1971-80 14.1 3.1
1981-90 13.2 2.5

777
65.6
55.9
2.8 36.7

Nota: Los datos en las columnas 1, 2 y 3 son tomados de las cuentas nacionales. Las exportaciones de café y las exportaciones

totales son tomadas del reporte anual del Banco de la Republica.

Cuadro 2. PROPIEDADES DE LOS PRECIOS DE BIENES PRIMARIOS 1900-1987

Coeficiente de primer orden
de autocorrelacién

Coeficiente
de Variacion

Persistencia

Banano 0.91
Cacao 0.83
Café 0.80
Cobre 0.84
Algodoén 0.88
Yute 0.71
Maiz _ 0.76
Aceite de palma 0.73
Arroz 0.83
Aztcar 0.62
Té 0.78
Estafio 0.90
Trigo 0.86

0.52 0.17
0.24 0.54
0.1 0.45
0.22 0.38
0.13 0.35
0.09 0.33
0.10 0.38
0.05 0.48
0.08 0.36
0.06 0.60
0.28 0.26
0.18 0.42
0.11 0.38

Nota: Los indices de precios corresponden a los precios promedios para cada afio deflactados por el US CPI. La persistencia es la
densidad espectral en cero. Se utiliza una ventana de Barlett con un ancho de 40 afos.

Fuente: Tomados de Deaton y Laroque (1992).

periodo de la muestra- los precios del café en el
mercado mundial han experimentado cambios
dramdticos en 1953, 1956, 1963, 1967, 1969,
1975, 1981 y 1986, todos ellos asociados a heladas
y/o sequias ocurridas generalmente en el sur del
Brasil™® (Cuadro 2).

1 Para mayor detalle, ver Bacha (1992) y el Economist
Intelligence Unit (1991).

El Cuadro 3 presenta informacion agregada y sectorial
acerca del comportamiento ciclico de la economia
colombiana durante el periodo 1952-1992. Las
estadisticas reportadas proveen informacion sobre
algunos importantes segundos momentos de varia-
bles macroeconémicas bdsicas: su volatilidad y sus
correlaciones contemporaneas con el producto, con
el precio relativo del café y con el precio relativo de
los no transables. Para computar las estadisticas, los
datos -excepto por las participaciones en empleo,

CICLO ECONOMICO REAL EN COLOMBIA 133



Cuadro 3. PROPIEDADES DEL CICLO ECONOMICO DE LA ECONOMIA COLOMBIANA (1952-1992)

Correlaciones contemporaneas

Desviacion
estandar (%) PIB Precio relativo
Café No transables

Agregados basicos

PIB 1.77 1.00 0.17 -0.45

Consumo 1.67 0.78 0.03 -0.19

Inversion 9.47 0.34 -0.09 -0.07

Razén exportaciones netas a producto 2.22 0.16 0.62 -0.14
Producto sectorial

PIB café (agricola) 9.64 : -0.11 -0.24 -0.15

..Incluyendo trilla 9.76 0.11 -0.38 -0.29

PIB transables 3.03 0.45 0.50 -0.13

PIB no transables 2.79 0.77 -0.01 -0.18
Participaciones en empleo

Sector café 0.23 -0.07 0.73 -0.29

Sector transables 0.72 0.37 -0.25 0.04

Sector no transables 0.66 -0.38 0.02 0.06
Residuos de Solow

Sector transable 3.67 0.10 0.48 -0.05

Sector no transable 2.80 0.71 -0.03 -0.08
Precios relativos

Café (a transables) 17.48 0.17 1.00 -0.08

No transables (a transables) 3.97 -0.45 -0.08 1.00
Activos

Capital en sector transable 3.45 0.46 0.08 -0.37

Capital en sector no transable 2.53 0.43 -0.05 -0.33

Deuda externa 18.34 0.26 0.03 0.04

Nota: Datos anuales de 1952-1992, con la excepcion de las participaciones en el empleo, consumo y deuda externa para los cuales
el periodo de muestra es 1970-1992.

Los datos, excepto las participaciones en el empleo, los residuos de Solow y los precios relativos, han sido expresados en términos
per capita utilizando la poblacién empleada. Todas las variables, excepto las participaciones del empleo, la razén de exportaciones
netas y precios relativos han sido expresadas en logaritmos; y a todas se les ha quitado la tendencia utilizando el filtro Hodrick-
Prescott con parametro suavizante en 500.

El consumo sé6lo incluye bienes no durables. El sector de transables incluye agricultura sin café, manufacturas y mineria; el PIB
restante, una vez excluido el sector cafetero, representa producto no transable.

residuos de Solow, y precios relativos- han sido netas a producto y precios relativos- han sido
expresadas en términos per cdpita usando la expresadas en logaritmos y a todas se les ha quitado
poblacién empleada; todas las series -excepto su componentes de tendencia usando el filtro Hodrick-
participaciones en empleo, la razén de exportaciones Prescott con parametro suavizante en 500'".
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De manera interesante, la economia colombiana
comparte los rasgos generales que caracterizan las
fluctuaciones agregadas en economias desarro-
Iladas en el periodo de la post-guerra (Backus y
Kehoe, 1992): el consumo es casi tan volatil como
el producto agregado, y la inversién es mas volatil
que el producto; ademas, el consumo y la inversién
son prociclicos. La magnitud de las fluctuaciones
del producto en Colombia no es muy diferente de
los niveles estimados para paises desarrollados,
mientras que la inversion es mucho mas volatil: la
desviacion estandar del logaritmo de la inversion
filtrada usando Hodrick-Prescott es 9.47%, en tanto
que ésta oscila en el rango de 2.01% a 5.50% en la
muestra de nueve paises desarrollados reportada
por Backus y Kehoe (1992).
Existe una diferencia importante en el
comportamiento de la balanza comercial. Backus,
Kehoe y Kydland (1994) reportan que la razén de
exportaciones netas a producto es contraciclica en
cada uno de los 11 paises desarrollados incluidos
en su muestra, mientras que en Colombia las
exportaciones netas tienden a comportarse
prociclicamente; aunque la correlacion es pequeia.

Desde una perspectiva sectorial, se asume que la
economia colombiana estd compuesta de tres
sectores: sector cafetero, que cumple el papel de
sector boom en la seccién anterior, un sector
transable y un sector no transable. La categorizacion

sectorial de los datos de PIB por tipo de actividad -

se efectda siguiendo libremente a Kravis et al.

"' Al usar datos anuales es estandar en la literatura fijar el
pardmetro suavizador en 100 o 400. En este caso se fij6 en
500 porque las series de PIB filtradas se adecuaban mas
apropiadamente con episodios ciclicos bien conocidos
asociados con bonanzas cafeteras.

(1982). El valor agregado de la agricultura
(excluyendo la produccién de café), del sector
manufacturero (excluyendo la trilla de café), y
mineria conforman el sector transable, mientras
que las actividades restantes (no relacionados con
el café) constituyen la industria productora de no
transables.

El Cuadro 3 muestra que la volatilidad del PIB
agregado esconde la actividad que existe a nivel
sectorial. Para todos los sectores, la volatilidad es
mayor que aquella del agregado: el sector cafetero
es altamente volatil con una desviacion estandar
de su produccién que oscila entre 9.64% y 9.76%;
las volatilidades en los sectores de transables y no
transables, de otro lado, son 3.03% y 2.79%,
respectivamente.

A pesar de la importancia del sector cafetero en la
economia, vale la pena sefialar que ninguna de las
variables relacionadas con el café (produccién de
café, participacion en el empleo y precio relativo
del café) resultaron ser altamente prociclicas. Todas
ellas son apenas aciclicas'?, lo que lleva a cuestionar
la interpretacién estandar del ciclo econémico del
pais como un fenémeno dirigido por la demanda,
a raiz de las fluctuaciones en el poder de compra
(bien sea de precios o ingresos externos) de
cultivadores de café y exportadores'.

Finalmente, el estudio del comportamiento ciclico
de los precios relativos de los no transables es de
particular interés ya que guia las decisiones de

2. Esbien conocido que la extraccién del componente ciclico
estacionario de un proceso estocdstico puede introducir
distorsiones en el patrén de correlacion de las series de tiempo.
Sin embargo, nétese que otros filtros comunmente usados, la
tendencia lineal (deterministica) y los filtros de primeras
diferencias, arrojaron exactamente los mismos resultados
cualitativos.
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asignacién de consumo y produccién entre los
sectores. El Cuadro 3 muestra que la correlacion
entre el precio relativo del café y el precio relativo
de los no transables es cero; el precio relativo de
los no transables es altamente contraciclico y volatil,
con una desviacion estandar de 3.97%, y que la
razon de la balanza comercial estd negativamente
correlacionada con el precio de los no transables,
aunque la relacién es débil.

B. Calibracion y solucién del modelo

El modelo estd totalmente 'parametrizado’, una
vez los valores son asignados al siguiente grupo de
parametros :

Tasas de Crecimiento : 17,, 1,

Preferencias: 8, o, o, u

Tecnologias: of, of, a”, A%, AT, AN, @8, ¢', @M, vP,
87

Tasa de depreciacién: §

Costo de préstamos externos: r*, m, kK

Pardmetros de costos de ajuste: £5 &7, &N
Procesos exdgenos: , Var [e]

La falta de evidencia empirica con respecto a los
posibles valores que pudieran tomar la mayoria de

13 Véase por ejemplo a Kamas(1986), Ocampo (1989) y
Cardenas (1991). De manera muy importante, la interpretacién
estandar rifie también con un hecho nominal bien establecido
en Colombia. Mientras este tipo de interpretacion predice que
el nivel de precios es prociclico, éste es contraciclico en los
datos. La correlacién entre las fluctuaciones del nivel de precios
y del producto es -0.43, -0.40, -0.06 dependiendo de si el nivel
de precios es medido por el deflactor del PIB (en logaritmo), el
indice de precios al consumidor o el indice de precios al pro-
ductor, respectivamente. Contrariamente, precios contraciclicos
son facilmente arrojados por una economia dirigida por shocks
del lado de la oferta, como la presentada en este documento. El
esfuerzo por explicar las caracteristicas nominales del ciclo
econdémico no se busca dado que el enfoque del documento,
en la misma forma que la literatura RBC, estd centrado en el
papel de factores reales.
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estos parametros en el caso de la economia
colombiana, hace imposible la utilizacién de la
metodologia comunmente empleada en la literatura
a partir del trabajo de Kydland y Prescott (1982).
Excepto por los pardmetros de costos de ajuste y la
especificacién de los procesos de shocks ex6genos,
la estrategia que se sigui6é aqui fue la de asignar
valores de parametros que son consistentes con la
economia modelo apuntando a ciertos objetivos
cuantitativos observados en la economia
colombiana. En otras palabras, con la ayuda de las
condiciones de primer orden para el problema de
maximizacion del hogar -condiciones evaluadas
en el estado estacionario- y ciertos objetivos
cuantitativos, es posible parametrizar la economia.
Se imponen los siguientes objetivos de calibracién:

e Tasas brutas de crecimiento del producto per
cdpita: m,,, y de poblacién n, . La anterior tasa
(1.0136) es calculada como la tasa geométrica
de crecimiento del PIB per cédpita entre 1952 y
1992. Los datos del PIB son tomados de las
cuentas nacionales y expresados en términos
per capita usando la poblacién empleada; la
fuente es el Departamento Nacional de Planea-
cion (DNP). La tasa promedio anual de creci-
miento de la poblaciéon empleada es 3.24%.

® Razén capital-producto. Se fija en 2.39 que
corresponde a la razén promedio para el periodo
1952-1992. Las cifras de acervo de capital
provienen del DNP.

@ Razoén inversidn-capital. El valor promedio de
esta razon en el periodo de estudio es 0.197. La
inversion esta definida como la formacién bruta
de capital total de las cuentas nacionales.

e Razén inversion no transables-producto. Esta
razon se fijé en 0.084, que es la razén promedio
en el periodo 1970-1992. El numerador incluye



los siguientes items de la formacion bruta de
capital de las cuentas nacionales: construcciones
residenciales, construcciones no residenciales,
otras construcciones y mejoramiento de tierra
y plantacién y desarrollo de huertos.

Tasa real de retorno sobre el capital. La tasa
real de retorno del capital se fijaen 0.10. Este es
el ndimero calculado por Harberger (1973).

Composicién sectorial del PIB. Basado en las
cuentas nacionales, y siguiendo de manera libre
la metodologia de Kravis et al. (1982), los datos
de PIB son divididos en tres categorias: no
transables, que comprenden algo asi como la
mitad del producto en el periodo 1952-1992;
transables, que representan practicamente el
44% del producto; y el restante 6%, es tomado
por el café o sector boom.

Distribucion sectorial del empleo (W5, ¥, yV).
Las participaciones sectoriales en el empleo
fueron fijadas en: y# = 0.065, y" = 0.385, y y"
=0.55. Estas corresponden a las participaciones
promedio en el periodo 1970-1992. Datos
tomados del DNP, Errdzuriz (1987) y Errdzuriz,
etal. (1994).

Elasticidad de sustitucién entre transables y no
transables, ﬁ . Esta elasticidad se fij6 en 0.678
adoptando las estimaciones presentadas en
Ogaki, Ostry y Reinhart (1996).

Elasticidad de sustitucion intertemporal,,é_,. Este
pardmetro se fija en - = 0.588 que es la
estimacion obtenida por Ogaki, Ostry y Reinhart

(1996).

Razén deuda externa-producto. Su valor
promedio es 0.25 para el periodo 1970-1992.

La fuente para datos de deuda externa y tasa de
cambio es el Banco de la Republica.

La expresion para el costo de préstamos externos
(7) se parametriza como sigue:

+ 4 + (15)
r=r*+ex Tf— K
e (e )

d representa el nivel de deuda de estado
estacionario y ® mide la elasticidad deuda del
componente de la prima de riesgo. Para calibrar
los pardmetros en (15) se requiere esta informacién
adicional:

e Tasa de interés real externa, r*. La tasa real de
préstamo se fijé en 6.5% por afo.

e Elasticidad de deuda de la prima de riesgo, m.
No hay evidencia de la magnitud de esta
elasticidad; de la parametrizacién de Senhadiji
(1993) es posible derivar el valort = 5.1, que se
utiliza aqui como primera aproximacion.

Adicionalmente, la constante de escala de la
funcion de produccién A® es normalizadaa AP = 1.

El Cuadro 4 resume los valores calibrados de los
parametros consistentes con la estrategia de
parametrizacion descrita. Los valores asignados a
los parametros implican que el sector transable es
el més intensivo en capital, seguido por el del café
y sector de no transables, respectivamente.

Se supone que las perturbaciones siguen un proceso
de primer orden de Markov. El proceso para el
precio relativo del café es estimado independien-
temente de los procesos de productividad sectorial
ya que evaluaciones anteriores no mostraban
evidencia de efectos irrigatorios del precio del café
a shocks de tecnologia sectoriales y viceversa. Los
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Cuadro 4. PARAMETROS CALIBRADOS

Parametros Valores
Tasas de crecimiento N, 1.0136
n, 1.0324
Preferencias 0.9513
w 1.1401
o 1.7007
u 0.4749
Tecnologias of 0.2682
of 0.4090
oN 0.2570
AB 1
AT 0.8376
AN 1.0102
#* 0.0496
o 0.5545
N 0.3959
v 0.0650
7 0.3850
w 0.5500
Tasa de depreciacién ) 0.0358
Prima en préstamos extranjeros r* 0.0650
n 5.1000
K -10.2607

Nota: Un periodo en el modelo representa un afo.

datos de precios de café corresponden a precios al
productor publicados por la Federacién Nacional
de Cafeteros.

Usando los parametros calibrados para las tecno-
logias, los procesos de shocks en productividad
fueron obtenidos computando (el logaritmo de) los
residuos de Solow'* sectoriales usando datos
anuales de 1952 a 1992, y ajustando luego un
proceso autoregresivo. Las series de capital y
empleo sectoriales fueron tomadas del DNP. La
matriz del componente AR(1) estimada para el
vector de shocks es ( errores estandar en paréntesis):

4 Al computar residuos de Solow por sectores no se hace
ninguna correcién para tener en cuenta los costos de ajuste.
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[ .0.733 0 0 |
(0.11)

Q = 0 0.943 0
(0.054)
0 0 0.893

L (0.058)

Los efectos irrigatorios resultaron no ser importantes
a niveles convencionales de significancia, dando
evidencia de la falta de transmisién de los shocks
tecnolégicos entre las industrias. En consecuencia,
como una primera aproximacion, los elementos
fuera de la diagonal se fijaron en cero.

Obviamente, las raices caracteristicas de Q estan
dentro del circulo unitario y por lo tanto, el estado
estacionario del sistema es estable para todas las
condiciones iniciales. Las estimaciones muestran
que todos los shocks son altamente persistentes, en
particular aquellos a productividades sectoriales.

de la matriz de
varianzas estin calibrados para que las

Los elementos de la diagonal

simulaciones repliquen las desviaciones estandar
observadas de los logaritmos de las series filtradas
del precio del café y residuos de Solow en los
sectores de transables y no transables .

0.02745 0 0
Var [g] = 0 0.00122 0
0 0 0.00071

Los shocks al precio del café son sustancialmente
mayores que los shocks a las productividades secto-
riales. Debido a la ausencia de evidencia sobre los
parametros que describen los procesos tecnolégicos
en el pais, o en cualquier otro pais en desarrollo
comparable, para guiar nuestra escogencia de
parametros, la discrecién es minimizada al fijar en
cero los elementos fuera de la diagonal.



Solo quedan por determinar los pardametros de

H N T B T
costos de ajuste. & se fija en ceroy {fy &7 son
calibrados forzando el modelo econémico a replicar
las volatilidades del empleo en los sectores de café
y de transables, respectivamente.

Para encontrar el equilibrio competitivo del modelo,
el problema de programacién altamente no-lineal
se transforma en uno lineal-cuadrético. El método
de solucién consiste en sustituir todas las restric-
ciones no-lineales en la funcién objetivo definida
en laseccion 2.2. La funcién resultante se aproxima
entonces alrededor del estado estacionario no
estocastico mediante una funcién cuadratica. Luego
se utiliza una variante del método de aproxima-
ciones sucesivas desarrollado por Kydland vy
Prescott (1982) y Cooley y Hansen (1989) hasta
que la secuencia de aproximaciones a la funcién
valor obtenida de la transformacién estandar de
Bellman converge a la funcién de valor éptima. La
variante estd dirigida a determinar endégenamente
el precio relativo de los no transables. Una vez
obtenida la funcién de valor 6ptima, es facil
computar las reglas de decisiéon (lineales) y la
funcion de precios que satifacen nuestra definicion
de equilibrio competitivo recursivo. Se calcularon
las siguientes reglas de decisién y de precios:

Ing"| [-0.444 -0.158 -0.260 0.081 0.076 0.192]
Ing®| |-1.165 0.032 0559 -0.115 -0.080 -0.272 1
Iny’| [-0.797 -0.089 -0.330 0.081 0.066 0.192| |Inp?
Iy [-0.714 0039 0259 -0.058 -0.044 -0.137| |InAT
Ini*|= |-3.351  0.257 0.809 -0.070 -0.108 -1.422| |InA
Ink’| | 0.008 0019 0.192 0.018 0.893 -0.103| | Ink
Ind”| |-0.956 -0.002 0.046 -0.069 -0.185 0.022] | Ind

lnp'j -0.266 0.036 1.182 -1.042 0.119 -0.100

C. Resultados de la simulaciéon

En esta secciéon se computa las trayectorias tem-
porales de equilibrio de la economia artificial con
la ayuda de las reglas de decisién precedentes y se

compara su comportamiento ciclico, resumido por
sus segundos momentos, con aquel de Colombia
durante la post-guerra. El Cuadro 5 presenta los
resultados de la simulacién. Este cuadro presenta
promedios de desviaciones estandar y correlaciones
contempordneas a través de 300 simulaciones,
cada una de 244 periodos, y donde los primeros
203 periodos fueron descartados finalmente para
que cada simulacién tuviera exactamente la misma
longitud que los datos muestrales (41 observaciones
de 1952 a 1992). Las series de tiempo simuladas
asociadas a cada simulacién son filtradas mediante
el proceso de Hodrick-Prescott antes de computar
los segundos momentos correspondientes. Las
desviaciones estandar de las estadisticas promedio
estan en paréntesis.

La capacidad del modelo para reproducir aspectos
cualitativos claves, asi como algunos cuantitativos
del comportamiento ciclico sectorial y agregado
de la economia colombiana es sorprendente.
Incluso, aunque el modelo sobreestima ligeramente
la volatilidad del producto agregado, el modelo
replica relativamente bien la volatilidad del
consumo y la inmensa volatilidad de la inversion,
al igual que la naturaleza prociclica de ambos
agregados. La razén de exportaciones netas a
producto no es tan volétil como aparece en los
datos reales, pero su caracteristica poco comun de
una correlacion positiva con fluctuaciones del
producto es capturada de forma muy precisa. La
evidencia parece sugerir que las fluctuaciones del
pais pueden estar explicadas por un pequeno
conjunto de shocks reales, dos shocks tecnolégicos
y un shock en el precio del café.

A nivel sectorial , el modelo es exitoso en predecir
hechos generales en relacion con el compor-
tamiento disimil sobre el ciclo econémico de las
tres industrias. El modelo predice correctamente
que cada uno de los tres sectores es mas volatil que

CICLO ECONOMICO REAL EN COLOMBIA 139



Cuadro 5. PROPIEDADES CICLICAS DEL MODELO BASICO

Correlaciones contemporaneas

Desviacién PIB Precio relativo
estandar
Café No transables

Agregados basicos

PIB 2.25(0.42) 1 -0.04 (0.23) 0.27 (0.23)

Consumo 1.64 (0.34) 0.74 (0.13) 0.14 (0.27) -0.20 (0.25)

Inversién 8.57 (1.89) 0.71 (0.11) 0.45 (0.18) 0.60 (0.14)

Razo6n export. netas a producto 0.07 (0.01) 0.13 (0.15) 0.18 (0.16) -0.14 (0.14)
Producto sectorial

PIB café (agricola) 10.07 (3.27) -0.16 (0.23) 0.87 (0.07) -0.06 (0.22)

PIB transable 3.41 (0.56) 0.69 (0.13) -0.56 (0.18) 0.54 (0.16)

PIB no transable 2.89 (0.53) 0.86 (0.07) 0.20 (0.21) -0.12 (0.24)
Participaciones en empleo

Sector café 0.23 (0.04) -0.20 (0.24) 0.94 (0.05) -0.08 (0.23)

Sector transable 0.75 (0.12) -0.34 (0.20) -0.76 (0.09) -0.64 (0.13)

Sector no transable 0.63 (0.11) 0.47 (0.18) 0.56 (0.15) 0.79 (0.08)
Residuos de Solow

Sector transable 3.69 (0.61) 0.73 (0.12) 0.01 (0.23) 0.82 (0.08)

Sector no transable 2.81 (0.51) 0.60 (0.16) 0.00 (0.21) -0.54 (0.17)
Precios relativos

Café (a transables) 17.47 (3.24) -0.04 (0.23) 1 0.11(0.22)

No transables (a transables) 5.43 (1.20) 0.27 (0.23) 0.11(0.22) 1
Activos

Capital en sector transable 3.47 (0.56) 0.02 (0.22) -0.77 (0.10) -0.30 (0.21)

Capital en sector no transable 2.77 (0.66) 0.63 (0.16) 0.16 (0.23) 0.72 (0.12)

Deuda externa 0.43 (0.10) 0.01 (0.22) 0.07 (0.22) 0.42 (0.20)

Nota: Las estadisticas reportadas corresponden a promedios a través de 300 simulaciones de 41 observaciones cada una. (41
periodos es el tamafio de la muestra de Colombia). Las series de tiempo simuladas asociadas con cada simulacién son filtradas con
el métodod Hodrick-Prescott (con pardmetro suavizante en 500) antes de computar los momentos correspondientes. Las
desviaciones estandar de las estadisticas promedio estdan en paréntesis.

el producto agregado y que el sector cafetero es de
lejos el mas voldtil de todos, seguido por el de
transables y de no transables, en ese orden. Del
mismo modo, el modelo predice correctamente la
tendencia natural del sector boom a comportarse
contraciclicamente y la fuerte naturaleza prociclica
de las otras dos industrias, siendo méas pronunciado
en lade no transables. Otra dimensién sectorial en
la cual el modelo resulta exitoso es en predecir la
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notable caracteristica de que existe un débil co-
movimiento ciclico entre el producto agregado y
todas la variables relacionadas con el café.

En relaciéon con el comportamiento del precio
enddégeno de los no transables, el Cuadro 5 muestra
que el modelo sobreestima su volatilidad y fracasa
en capturar su naturaleza contraciclica. El modelo
predice una correlaciéon de -0.14 entre la razén de



la balanza comercial y el precio relativo de no
transables, de modo tal que el modelo predice esta
caracteristica relativamente bien y, ademds, se
acerca, en sentido estadistico, a reproducir la
correlacion entre este precio y el precio relativo
del café. A pesar del desempefio generalmente
bueno del modelo, existen, sin embargo, numerosas
dimensiones a lo largo de las cuales las predicciones
fallan en sus objetivos. El modelo es incapaz de
generar volatilidad en la deuda externa como la
que presentan los datos reales, y la estructura de
correlaciones cuando se incluyen precios relativos
es a veces problemdtica. De manera similar, el
modelo predice que todas las variables relacionadas
con el café (precio relativo, produccion y partici-
pacién en el empleo) estin altamente correla-
cionadas (no todas la estadisticas se reportan en el
Cuadro 5) entre si, mientras que en la economia
real estas correlaciones son mucho menores.

D. Andlisis de sensibilidad

Se llevaron a cabo varios experimentos para evaluar
la sensibilidad de los hallazgos anteriores a
perturbaciones pequefias ( + 6 - 5%, un pardametro
alavez) en los valores de los pardmetros calibrados.
Las nuevas estimaciones de segundos momentos
(no presentadas) mostraron que ninguno de estos
experimentos cambié el comportamiento cualita-
tivo de la economia. Vale la pena mencionar un
experimento adicional. Este supone que el precio
del café es la tGinica fuente de aleatoriedad.

Una serie de trabajos (Cardenas 1991; Ocampo
1989) han caracterizado el ciclo econémico del
pais como un fendmeno asociado totalmente con
el comportamiento del café en los mercados
internacionales. Por esta razén, es interesante
obtener las predicciones del modelo cuando la
economia es conducida dnicamente por shocks en
el precio del grano. En este experimento, los shocks

tecnolégicos se vuelven extremadamente pequenos
al multiplicar las realizaciones de las innovaciones
correspondientes por 10°°. ;Cudnto de la variacién
en el producto puede ser atribuido a'los shocks del
precio del café? Los resultados de simulacién (no
presentados) muestran que la economia resultante
estd lejos de ser tan volatil como la economia
actual: el modelo arroja una desviacion estandar
del producto igual a 0.25%, lo que representa
solamente el 14% de la volatilidad en el PIB real.
El modelo subestima de manera considerable las
volatilidades del producto transable (2.0 vs 3.03),
del producto no transable (0.63 vs 2,79), y el
precio relativo de los no transables (0.60 vs 3.97).
El modelo también predice errbneamente que el
precio del café estd casi perfectamente correla-
cionado con el precio de los no transables (0.98),
con la produccion de café (0.94) y con la de no
transables (0.89). Estos resultados sugieren que la
interpretacion estandar del ciclo econémico falla
al no explicar fielmente la historia.

1IV. BONANZAS CAFETERAS Y ASIGNACION DE
RECURSOS

La economia de sector en boom y Enfermedad
Holandesa predice desplazamientos intersectoriales
y cambios en los precios relativos como respuesta
a booms de bienes. Esta literatura ha supuesto que
un boom estd acompanado por un descenso en el
empleo y en la produccion en el sector transable y
una apreciacion real, entendida como un incre-
mento en el precio relativo de los no transables en
términos de los transables. Esta prediccion es
facilmente obtenida de un modelo simple de
equilibrio general estatico con factores especificos.
El llamado "efecto gasto" y el "efecto movimiento
de recursos" (Corden y Neary, 1982; Neary, 1985)
de un boom se refuerzan uno a otro en su presion
hacia la apreciacién y la desindustrializacion,
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mientras que el impacto en el sector de no transables
es ambigtio, dependiendo de la fuerza relativa de
los efectos ingreso y substitucion involucrados.

El experimento que se hace en esta seccién es el de
estudiar respuestas dindmicas de los agregados
macroecondmicos a una bonanza cafetera -a un
shock de dos desviaciones estandar en el precio
del café-, mientras que se ignoran innovaciones en
las tecnologias de transables y no transables. El
Gréfico 1.a muestra que la bonanza de precios
perdura por varios periodos, reflejando el alto
coeficiente de Markov (0.733) estimado para el
proceso estocdstico del precio relativo del café.
Los hogares desean suavizar el ajuste del consumo
(grafico 1.c) y, por esta razén, intentan separar la
senda de consumo de las corrientes del producto y
exportaciones, incrementando los ahorros en el
corto plazo y desahorrando en el futuro. Al observar
el comportamiento de los acervos (gréifico 1.j), el
efecto pro-ahorro es materializado en una menor
deuda externa neta, que mejora la posibilidad de
crédito del pais y reduce el spread endégeno
cargado por los acreedores extranjeros. Al mismo
tiempo, una tasa de interés menor da mas espacio
para una acumulacién interna de capital que
experimenta una bonanza inducida por el efecto
riqueza. En términos de flujos, el ahorro, que por
definicion iguala la balanza comercial mas la
inversion, crece rapidamente con el impacto. Las
exportaciones netas (grafico 1.c) mejoran gracias a
un incremento de las exportaciones superior al de
las importaciones de bienes de consumo y de
capital, pero se deterioran rapidamente bajo la
presion de la demanda por transables y la
apreciacion de la tasa de cambio real (grafico 1.g).
De otro lado, la inversién tiene un auge en el corto
plazo. El Gréafico 1.h ilustra cémo la inversién
agregada refleja la relacién complementaria
existente entre bienes de inversion no transables y
transables.
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A pesar de la limitada participacion de los hogares
en los mercados de capitales internacionales para
suavizar el consumo, éstos logran su meta a través
de inversiones en cualquiera de los sectores de la
economia, de acuerdo con el resultado de Tesar
(1995), que sostiene que la mera existencia del
canal de inversion doméstica reduce significa-
tivamente las ganancias potenciales de diversificar
riesgos internacionalmente. Sin embargo, la
capacidad para asegurarse contra shocks especificos
de un pais con la ayuda de portafolios internos no
evita los movimientos intersectoriales de recursos
como seria el caso de un acceso no restringido a
activos internacionales contingentes. Un shock
cafetero transitorio da lugar a un desplazamiento
de la estructura de la produccién hacia los sectores
en bonanzay el de no transables. Los Gréficos 1.b,
1.d, 1.e, y 1.f muestran el apretéon sobre los
transables, en la medida que el capital y trabajo
son extraidos y empleados en los sectores arriba
mencionados, en el caso de servicios de capital, y
contratados principalmente en el sector de no
transables, en el caso del factor trabajo. Esta
reasignacion ocurre en combinaciéon con un
incremento en el precio relativo de los no transables
y una apreciacion de la tasa de cambio real,
calculada con el deflactor implicito del producto
agregado (gréfico 1.g).

El modelo replica de manera exacta el patrén de
asignacién de recursos que predicen los modelos
tedricos simples. No obstante aqui los sintomas de
la Enfermedad Holandesa surgen como un
fenémeno de equilibrio, como la respuesta 6ptima
de los agentes frente a un ambiente estocéstico e
intertemporal. La idea, popular entre economistas
del desarrollo, de que la desindustrializacién y la
apreciacion real son las respuestas apropiadas
solamente cuando el incremento en los precios de
los bienes primarios es permanente, debe conside-
rarse como igualmente valida y como el curso de
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Grafico 1 (continuacién)
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accioén correcto cuando las bonanzas exportadoras
son temporales.

V. IMPLICACIONES DE LAS POLITICAS DE ESTA-
BILIZACION DE PRECIOS

La respuesta de la economia en la forma de
Enfermedad Holandesa ha sido considerada por
una abundante literatura como una consecuencia
desafortunada de las bonanzas de bienes, pese a
que esta literatura no describe cuidadosamente el
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origen, naturaleza y relevancia cuantitativa de los
costos de transicion'>. Con respecto a este diagnos-
tico ha surgido la pregunta normativa acerca de la
intervencion del gobierno y las acciones correctivas.
Entre las numerosas recomendaciones de politica,
la estabilizacion de precios de los bienes primarios

' Muchos ejemplos pueden encontrarse en Neary y van
Wijnbergen (1986) y méas recientemente en Little, Cooper,
Corden y Rajapatirana (1993).



ha sido ampliamente implementada. En el caso de
Colombia, los defensores de la explicacién del
ciclo econémico como dependiente del poder de
compra de los cultivadores de café han atribuido
importantes efectos macroeconémicos a la
intervencion en el precio del productor doméstico.
Esta seccion evalda el papel de las politicas de
estabilizacion de precios en la estabilizacion del
ciclo econémico y sus beneficios sobre el bienestar
de la sociedad.

Greenwood y Huffman (1991) han estudiado el
papel de las politicas de estabilizacion en el
contexto de un modelo RBC para la economia
norteamericana mediante la simulacién de un
esquema de estabilizacién artificial. Este programa
de estabilizacion fija automaticamente un subsidio
para las firmas en una cantidad dependiente de las
variables de estado de la economia, con el fin de
eliminar las recesiones. Este plan, a pesar de su
utilidad tedrica, es dificil que opere en la realidad.
En contraste, el enfoque que aqui se presenta es
sobre el papel de las politicas realmente adoptadas.

Desde 1940, Colombia ha manejado un fondo de
estabilizacion del café dotado con el poder de
comprar la produccién y fijar los precios del pro-
ductor. La nocién de precio del café utilizada en la
seccion 3 corresponde al precio estabilizado efecti-
vamente pagado en la finca productora o en los
puntos de recoleccién establecidos y conocido
como el precio interno del café. Ahora se efectia
un experimento contrafactual con el fin de explorar
el posible comportamiento de la economia en
ausencia de una politica de estabilizacién. Bajo
estas circunstancias, los productores son remune-
rados a los precios mundiales y asumen plenamente
el riesgo de la volatilidad del precio. Para incorporar
este régimen en nuestro modelo es suficiente con
reemplazar la regla del precio interno, estimada en
la seccion 3, por el proceso para el precio mundial

del café en términos de transables (p,®). El siguiente
proceso AR (1) se estimé con los datos anuales de
1952 a 1992¢:

Inp'8

1

=0.7607 Inp®+ £ donde
8{‘5 ~ NIID (0, 0.07784) (16)

Como se hizo antes, la varianza de las innovaciones
se calibré para que las simulaciones de este proceso
replicaran la volatilidad observada del precio
relativo del café, filtrado por el proceso Hodrick-
Prescott. Los datos del precio del café corresponden
a la cotizacién en Nueva York de los suaves
colombianos, publicada por la Federacion Nacional
de Cafeteros. En comparacién con el proceso
estimado en la seccion 3, éste exhibe mads
persistencia y mucha mas volatilidad .

El esfuerzo de estabilizacion es notable, a juzgar
por el hecho que sélo el 35% de la variacién de los
precios mundiales se transmitié a los precios
internos. La media incondicional del precio del
café es 1 bajo ambos régimenes, por lo cual las
diferencias en los resultados de simulacién reflejan
Gnicamente el efecto de la politica de estabilizacion,
dejando de lado el problema de que el precio
interno se fija también con el propésito de extraer
recursos de los caficultores.

Los resultados de la simulacién (no reportados)
muestran que en ausencia de un esquema de
estabilizacion, las propiedades cualitativas de las
fluctuaciones del pais se mantienen, aunque la
economia es obviamente mds volatil. Se presenta

16 Cdrdenas (1991) sostiene que solo después de 1958 la
estabilizacién del precio se convirtié en el objetivo explicito
de la politica cafetera. Sin embargo, estimaciones hechas en
el periodo de muestra 1958-1992 arrojan los mismos
resultados.
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mayor volatilidad en la mayoria de las variables
macroeconémicas con excepcion del precio
relativo de los no transables. La volatilidad del
producto agregado crece a 2.35%, mientras que la
del consumo aumenta a 2.02%, lo que representa
un incremento del 23% en la volatilidad del
consumo con respecto a la situacion en la que el
fondo de estabilizacién entra a operar. Ademas, en
ausencia de una politica de estabilizacién, la
correlacion de la mayoria de los agregados y el
producto se torna mas débil, mientras que con la
del precio relativo del café tiende a volverse mas
fuerte.

;Qué tan diferente es el comportamiento de la
economia bajo los dos régimenes alternativos? Una
respuesta posible es medir los beneficios de la
politica de estabilizacién en términos de bienestar.
El efecto en bienestar de la estabilizacién del precio
del café se puede medir como el valor ® que
resuelve la siguiente ecuacion:

E, {:\j p-!
t=0

1-0

Cl,.a} :{ ES g# (1 + @) c,']'-"} (17)

donde el lado izquierdo de la expresién es la
utilidad esperada a lo largo de la vida por parte de
los hogares cuando los precios del café son
estabilizados y el lado derecho es la utilidad espe-
rada a lo largo de la vida bajo el régimen de no
estabilizacién. {c/)” y {c}Z, son los flujos de
consumo agregado asociados bajo cada una de las
alternativas, respectivamente. ® se interpreta como
el incremento requerido en el consumo para que el
hogar se encuentre tan bien bajo estabilizacion
como bajo no estabilizacién. Supongamos que
cuando existe estabilizacién en c, sigue el siguiente
proceso estacionario ¢, = ces* e" donde v, ~
NIID(0, s?). s? puede ser interpretado como la
varianza del componente ciclico del consumo
agregado. Cuando el precio mundial del café se
paga a los cultivadores, el consumo sigue un
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proceso similar: " = cez"e” donde v~ NIID (0
, s y s? es interpretado como la varianza del
componente ciclico del consumo agregado en el
caso de no estabilizacién. Al introducir estas
expresiones en (17) es posible obtener :

wzzi()'(s'z—sz) (18)

La informacion requerida para realizar este célculo
de bienestar es conocida. 6 = 1.70 se toma del
cuadro 4, s? = (0.0164)? es del cuadro 5 y s =
(0.0202)% estd mencionado en los parrafos
precedentes. Estas cifras implican que las ganancias
en bienestar que se derivan de la estabilizacién del
precio del café son insignificantes (® = 0.00012 ):
los hogares estarian dispuestos a vivir sin una
politica de estabilizacién del precio si fueran com-
pensados con un "regalo" equivalente al 0.012%
de sus gastos en consumo. Este resultado es consis-
tente con otros hallazgos reportados en la literatura
para paises desarrollados (Lucas, 1987; Greenwood
y Huffman, 1991), sugiriendo que los potenciales
beneficios de politicas de estabilizacion del ciclo
econémico son muy pequefos.

VI.CONCLUSION

Este documento propone un modelo de crecimiento
multisectorial, dindmico y estocastico que integra
la literatura del ciclo econémico real con la econo-
mia del sector boom y la Enfermedad Holandesa
con el fin de explicar las fluctuaciones agregadas,
asignacion intersectorial de recursos y cambios en
los precios relativos en economias pequefas y
abiertas (en desarrollo) sujetas a shocks en los
términos de intercambio. El poder descriptivo del
modelo es evaluado con datos desagregados para
Colombia.

Los resultados del trabajo sugieren que las
predicciones del modelo son altamente consistentes
con el comportamiento ciclico agregado y sectorial



de la economia, y racionaliza, como un resultado
eficiente, los sintomas de la Enfermedad Holandesa.
A pesar del extenso trabajo teérico, se encuentra
en la literatura poca evidencia empirica sobre la
respuesta de una economia ante una bonanza
exportadora en un escenario intertemporal. El
comportamiento de la economia a la manera de
Enfermedad Holandesa a lo largo del sendero de

equilibrio dindmico pone a prueba la sabiduria de
la vision tradicional de esta respuesta como un
desarrollo indeseable y forza a sus defensores a ser
mas explicitos con respecto a los costos de ajuste
de bonanzas temporales de bienes primarios, la
necesidad y el tipo de intervencién gubernamental
y, mds importante aldn, a examinar su relevancia
empirica.
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