Los ciclos economicos en Colombia
Evidencia empirica 1977-1998

I. INTRODUCCION

Uno de los problemas que mas han interesado a los
economistas en todos los tiempos ha sido entender
las causas de las fluctuaciones econémicas. En este
sentido diversas teorias han intentado explicar este
fenémeno con relativo éxito. Sin embargo, todas se
han enfrentado con un problema comun, que se re-
fiere a la forma de medir los ciclos econémicos (fluc-
tuaciones), entendidos éstos como la desviacion del
producto de su tendencia de largo plazo. Siguiendo
a Lucas (1977) el componente ciclico de cualquier
variable econémica es calculado como la diferen-
cia entre el valor observado y esa tendencia.

Existen varios mecanismos estadisticos para ex-
traerle la tendencia a una serie de datos’, sin em-
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bargo el mas generalizado en este tipo de literatura
es el filtro propuesto por Hodrick y Prescott (1990)*.
En el Grafico 1y 2 se muestra la tendenciay el ciclo
obtenidos por el uso de este filtro para el producto
interno bruto desde 1977.

Este trabajo muestra la evidencia empirica del com-
portamiento de las principales variables econémi-
cas entre los decenios de los ochenta y de los no-
venta. El estudio describe los co-movimientos de
cada una de ellas con el componente ciclico del
producto. Dichos movimientos son medidos con
los coeficientes de correlacion cruzada, y su vola-
tilidad es medida con la desviacion estiandar. Se
dice que una variable es prociclica cuando se mue-

* Ver Agénor et al (1998) para una discusion de las diferentes
metodologias para extraerle la tendencia a una serie.

4 Formalmente la tendencia de cualquier serie se obtiene
solucionando el siguiente problema:
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Donde A es el parametro que castiga la desviacion del valor con
respecto a la tendencia. Para datos trimestrales 4 = 1600.



Grafico 1. TENDENCIA PIB (1977-1998)
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Fuente: Dane, DNP y calculos de los autores.

ve en la misma direccion que el producto interno
bruto (coeficiente contemporaneo de correlacion posi-
tivo) mientras que si se mueve en direccion contraria
se dice que es contraciclica. Si la correlacién contem-
poranea es cercana a cero, la variable es aciclica; es
decir, no tiene ninguna relacién con el ciclo del PIB.
En este mismo sentido, cuando una variable cambia
en la misma direccién del producto antes de que él
cambie, se dice que lidera el ciclo; si cambia después
se dice que es liderada (se rezaga) por el ciclo econé-
mico. La volatilidad se calculé individualmente para
cada variable y relativa a la volatilidad del producto.

Los datos utilizados son trimestrales desde 1977
hasta 1998. La muestra se dividi6é en dos periodos.
El primero parte en 1977 y va hasta el segundo tri-
mestre de 1990, mientras el segundo periodo co-
mienza en el tercer trimestre de 1990 y llega hasta
el cuarto trimestre de 1998. Dicha periodizacion se
debe a que en 1990 hubo un cambio estructural en
la economia como resultado de la apertura econé-
mica. Las variables estan divididas en tres catego-
rias: aquéllas que tienen que ver con los compo-
nentes de la demanda en la economia, las relacio-
nadas con la oferta e insumos y, por dltimo las que
tienen que ver con factores monetarios.
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Grafico 2. CICLO DEL PIB
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Fuente: Dane, DNP y cdlculos de los autores.

Los resultados se comparan con estudios similares
al nuestro para tres economias latinoamericanas y
para Estados Unidos. Entre los resultados mas so-
bresalientes se destaca la alta volatilidad del consu-
mo del gobierno. De hecho cuando se compara
con la economia chilena, donde es reconocido el
manejo cuidadoso que se hace del gasto publico,
resulta ser excesivamente elevada. La volatilidad
relativa de la inversién es mds alta en Colombia
que en todos los otros paises considerados.

Con relacién a las exportaciones se observa un
cambio sustancial en su comportamiento antes y
después de 1990. En el primer periodo las exporta-
ciones eran altamente prociclicas. En efecto, su
coeficiente de correlacion con el PIB (0.46) fue sig-
nificativo y su ciclo coincidié temporalmente con
el del producto®. Por el contrario, en el segundo
periodo su relaciéon con el producto fue aciclica
con un coeficiente de correlacién no significativo
(-0.02).

> La correlacion contemporanea de las exportaciones con el
PIB en el primer periodo es s6lo superada por la del consumo
privado.



Por el lado de la oferta se encuentra que en el pri-
mer periodo comprendido entre 1977 y 1990 la
construccion tiene un comportamiento anticiclico
y la correlacién negativa mas alta en valor absoluto
entre la construccion y el PIB se presenta un trimes-
tre antes del ciclo del producto, esto significa que
en el decenio de los ochenta el sector de la cons-
truccion liderd los cambios en el producto. A partir
de 1990, por el contrario, la construccién se ha
movido prociclicamente y ha contribuido a acen-
tuar la recesion por la que atraviesa la economia
colombiana actualmente. Esto significa que se per-
di6 el efecto estabilizador sobre empleo que podia
tener la construccion.

Con relacion a las variables monetarias y nomina-
les en general, se encontr6 que los precios son
contraciclicos en el primer periodo y que lideraban
los cambios en el producto mientras a partir de
1990 se han comportado de manera prociclica. Un
fendmeno similar se observa con la tasa de interés
activa de corto plazo, la cual era contraciclicaen la
década de los ochenta y en los noventa se encuen-
tra que es prociclica y se rezaga con relacién al
ciclo por seis meses. La tasa de cambio real mues-
tra un comportamiento particular. En los ochenta
era prociclica y lideraba cambios en el ciclo del
PIB, mientras en los noventa cambia de direccién
siendo contraciclica, aunque todavia lidera los cam-
bios en el producto. Esto podria ser resultado del
manejo que se le dio a la tasa de cambio en el mo-
mento de hacer la apertura y de la eliminacién del
sistema de minidevaluaciones.

Ademas de esta introduccién este trabajo incluye
una seccion donde se describe la estructura bdasica
de la economia. En la tercera parte se analizan las
caracteristicas mds sobresalientes de los ciclos. En
la cuarta seccion se examinan las dos recesiones
mas profundas en los ultimos 20 anos. La quinta
seccion analiza la relacion del ciclo colombiano

con el de Estados Unidos y en la dltima se presen-
tan algunas conclusiones.

Il. ESTRUCTURA ECONOMICA COLOMBIANA

La estructura de la economia colombiana cambié
entre los decenios de los ochenta y los noventa. La
apertura econémica, la reforma al sector financie-
ro, las modificaciones del régimen cambiario, la
promulgacion de una nueva constitucion politica
en 1991 con los consiguientes cambios institucio-
nales, que entre otras cosas determinaron en gran
parte la evolucion del gasto publico, cambiaron el
panorama econémico que habia en el decenio del
ochenta. Por lo tanto, en el andlisis de los ciclos
econdémicos es indispensable tener en cuenta los
cambios estructurales causados por los factores
mencionados®.

Asi, en la economia colombiana viene ganando par-
ticipacion el sector de servicios, incluidos los servi-
cios financieros, los cuales pasaron de representar el
26,65% del PIB en 1980 a ser el 30,68% en 1998.
Igualmente, la explotacién de minas y canteras, que
incluye hidrocarburos, ha ganado participacion en
la produccion en este decenio pasando de ser el
1,27% del PIB a ser el 4,84%/. Por el contrario, la
agricultura y la industria han mostrado una tenden-
cia decreciente dentro de la produccion total, espe-
cialmente acentuada desde 1994. En efecto, la agri-
cultura pasé de ser el 22,69% del producto en 1980
aserel 20,57%en 1993 y el 18,44% en 1998. La par-
ticipacion de la industria en el PIB pasé de ser el
22,38% en 1980 a ser el 17,88% en 1998.

® En Reyes (1999) se muestra por medio de la prueba de
Chow que el Producto Interno Bruto tuvo un cambio estructural
a partir de 1990.

7 Aunque podrian caer nuevamente en los préximos anos si el
panorama de exploracion y descubrimientos de yacimientos pe-
troliferos no cambia.
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De otra parte, también hubo cambios en la compo-
sicion de las exportaciones totales entre un periodo
y otro. En efecto, en 1980 el café exportado equiva-
[fa a un 59,84% de las exportaciones totales, a par-
tir de entonces empez6 a perder participacion has-
ta representar el 17,50% en 1998. Esto hacia que la
economia colombiana estuviera mas expuesta a las
variaciones del precio internacional del café. De
otra parte, se observa un aumento sustancial en la
participacion de las exportaciones de hidrocarbu-
ros, es decir, de carbon y petréleo. De hecho, en
1980 las exportaciones por este concepto represen-
taron el 2,87% del total exportado mientras que en
1998 fueron el 30,28%. Al mismo tiempo otras ex-
portaciones no tradicionales como las flores y el
banano han pasado de ser el 2,39% en 1980 a ser
el 9,54% del total en 1998 (Cuadro 1).

Otro factor importante en los cambios estructurales
de la economia es la evolucién del régimen de
cambios y la regulacion del comercio exterior. En
los ochenta estaba vigente el decreto ley 444 de

1967 bajo el cual se establecia el control de cam-
bios; mientras en los noventa se expidio6 la ley 9 de
1991 por medio de la cual se flexibilizé el régimen
cambiario con el fin de permitir una mayor inter-
relacion con el resto del mundo. Asi se permiti6 a
particulares la tenencia, posesion y negociacion de
divisas. Ademas se permitio a los establecimientos
financieros comprar y vender divisas en este mer-
cado para operaciones relacionadas con financia-
cién de importaciones, turismo y pagos de servi-
cios en el exterior. Se flexibilizaron los giros de uti-
lidades al exterior, la contratacion de créditos en
ddlares y la tenencia de cuentas bancarias en el ex-
terior. En forma complementaria se redujeron los
aranceles y se flexibilizé el comercio exterior.

Con respecto al sector financiero también se hicie-
ron grandes cambios a finales de los ochenta y a
principios de los noventa con el fin de prepararlo
para la apertura. En 1989 se inicia un nuevo proce-
so de liberalizacién financiera enmarcado princi-
palmente dentro de la ley 45 de 1990. Sus principa-

Cuadro 1. PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS EN LAS EXPORTACIONES TOTALES

Agropecuario Banano Café Carbon Carbén y Flores
(%) (%) (%) (%) petréleo (%) (%)

1980 1,18 2,39 59,84 0,29 2,87 0,00
1981 1,22 4,14 48,15 0,32 1,55 0,00
1982 0,54 4,88 50,45 0,45 753 0,00
1983 0,24 4,79 48,89 0,55 14,80 0,00
1984 0,46 5,68 50,66 1,09 14,88 0,00
1985 0,52 4,40 49,14 3,57 16,44 0,00
1986 0,18 3,91 58,50 3,95 13,10 0,00
1987 0,11 4,19 32,85 527 32,62 0,00
1988 0,14 5,02 32,64 6,11 25,77 3,79
1989 0,37 4,54 26,55 7,98 32,44 3,86
1990 0,55 4,70 20,91 8,06 36,91 3,38
1991 1,15 5,69 18,77 8,85 29,40 3,94
1992 0,89 5,90 18,25 8,09 28,54 4,93
1993 0,52 5,97 16,20 7,94 26,58 5,37
1994 0,70 5,77 23,52 6,54 22,05 5,06
1995 0,46 4,19 17,90 5,74 27,05 4,63
1996 0,32 4,34 14,93 8,32 35,73 4,82
1997 0,38 4,36 19,61 7,92 31,45 4,73
1998 0,88 4,40 17,50 8,94 30,28 5,14

Fuente: DIAN.
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les objetivos eran facilitar la entrada al sector, orien-
tar a los bancos hacia la multibanca, establecer una
vigilancia y una regulacion claras, simplificar los en-
cajes y las inversiones forzosas asi como los créditos
de fomento, avanzar en el proceso de liberalizacion
de la tasa de interés y en el proceso de privatizacion.

Otra de las reformas que se hicieron a partir de la
nueva constitucion politica es la que le concedié
mads independencia al Banco de la Repdblica asig-
nandole al emisor la responsabilidad de las deci-
siones en materia monetaria y cambiaria con el
objetivo primordial de reducir la inflacién. Esto ha
permitido la efectiva reduccion de la inflacién aun-
que también, entre otras cosas, abri6 la posibilidad
de que no hubiera coordinacién entre la autoridad
monetaria y la autoridad fiscal.

De otra parte, la estructura legal de las transferen-
cias y regalias le imprimi6 rigidez al gasto publico.
Asi mismo, en la reforma de la seguridad social,
|éase el sistema de pensiones, se introdujeron im-
portantes excepciones lo que significa una carga
enorme para el Estado en los préximos anos. Todo
esto junto con diversas decisiones de politica ha
significado un aumento de la participacion del gas-
to del sector publico en alrededor de 11 puntos
porcentuales del PIB entre 1990 y 1998. Esto gene-
ré durante la mayor parte de los noventa una reva-
luacion de la tasa de cambio que indiscutiblemente
vulneré algunas exportaciones y algunos rubros de
la produccién manufacturera nacional®.

En consecuencia, los mencionados cambios en la
composicion de la produccién, de las exportacio-
nes, del régimen cambiario y en general del orden
institucional necesariamente tienen un efecto so-

% Véase Restrepo (1997) donde con VAR para la economia
colombiana se muestra que un choque de gasto piblico genera
revaluacion.

bre la composicion del consumo, sobre la vulnera-
bilidad de la economia a cierto tipo de choques y
en general sobre el cardcter de los ciclos. Por ejem-
plo, en el actual decenio aunque las exportaciones
se han diversificado y el pais no depende tanto del
café, se continda exportando fundamentalmente
productos primarios. Es asi como durante los no-
venta la economia se volvié mds vulnerable a las
fluctuaciones de los precios del petréleo’.

En conclusion en el decenio de los noventa la eco-
nomia colombiana cambié al mismo tiempo que
cambié la economia mundial. Colombia pasé de
ser una economia bastante cerrada y administrada
por el Estado a ser una economia mas expuesta a la
competencia internacional. De esta forma, la eco-
nomia en los noventa estd también mas expuesta a
los choques propios de un ambiente econémico
claramente globalizado.

11l. CARACTERIZACION DE LOS CICLOS EN CO-
LOMBIA

En la literatura econémica colombiana se han es-
crito varios estudios intentando explicar la causa
de los ciclos asi como sus principales consecuen-
cias para el desarrollo de nuestra economia. La dis-
cusion ha girado en torno a si han sido cambios en
factores monetarios o en factores reales los que ge-
neran o contraen la actividad econémica'®.

¢ Araiz de la crisis asidtica en general los precios de las mate-
rias primas se han deteriorado y/o han mostrado una alta volati-
lidad. En los noventa los ingresos del sector piblico se volvieron
mas dependientes de los ingresos petroleros.

" Un ejemplo de esta clase de estudios es el trabajo de Posada
(1999), donde se identificaron tres factores que produjeron los
ciclos econémicos colombianos en la segunda mitad del siglo
XX; estos factores son cambios en los términos de intercambio
en primera instancia y crecimiento de la base monetaria junto
con el gasto publico en segunda instancia. De otra parte, Suescin
(1997) encuentra una relacién entre el boom en el sector cafete-
ro y el comportamiento ciclico de la actividad productiva.
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Este trabajo se sale de ese marco porque su objetivo
es documentar las principales caracteristicas de las
fluctuaciones de los agregados econémicos asi como
de las regularidades de los ciclos econémicos para
la economia colombiana. El objetivo, no es enton-
ces identificar las causas de estas fluctuaciones si-
no brindar una descripcién de la evolucién de estas
variables junto con su relacién con el producto. En
esta medida este trabajo debe servir como base
descriptiva para futuros estudios sobre las causas
de los ciclos en Colombia.

Debido a que, como se argumenté en la seccién
pasada, en la economia colombiana hubo un cam-
bio estructural con la apertura, los ejercicios deben
hacerse para antes y después de 1990. Por lo tanto
los datos trimestrales son divididos en dos perio-
dos: de 1977:1 a 1990:2 y de 1990:3-1998:4. Las
variables estan divididas en tres categorias: aqué-
Ilas que tienen que ver con los componentes de la
demanda en la economia, con la oferta e insumos
y, por Gltimo las que tienen que ver con factores
monetarios.

En el primer grupo se encuentran el consumo pu-
blico y privado, la formacién bruta de capital fijo,
las exportaciones, las importaciones, las exporta-
ciones netas y los términos de intercambio. Las
variables que tienen que ver con la oferta y con los
insumos son: los sectores econémicos que compo-
nen el producto interno bruto por el lado de la ofer-

""" Algunas variables tienen problemas debido a que no se en-

cuentran series completas para el periodo de tiempo analizado.
Para una descripcién adecuada de las fuentes de cada una de las
variables ver el anexo 1. Las series que presentan este tipo de
problemas son: tasa de interés activa que comienza desde 1986;
m2, la cual inicia en 1980 debido a la dificultad de encontrar se-
ries de cuasidineros para periodos anteriores a ese aio; el em-
pleo, en 1982; el nimero de horas promedio trabajadas a la se-
mana, en 1984; y el stock de capital de la economia el cual se
encuentra calculado hasta 1996.
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ta y, ademas, el stock de capital, la tasa de ocupa-
cion y el promedio de horas trabajadas a la semana
para el caso de los insumos. Las variables moneta-
rias son: base monetaria, circulante, depésitos, in-
dice de precios al consumidor, M1, M2, M3 mads .
bonos, tasa de cambio nominal, tasa de cambio
real y tasa de interés de corto plazo de captacién y
de colocacion''.

Los resultados se comparan con estudios similares
al nuestro para tres economias latinoamericanas y
para Estados Unidos. Para esto se utilizan princi-
palmente los trabajos de Torres (1999), Kydland y
Zarazaga (1997) y Belaisch y Soto (1998), para el
caso de México, Argentina y Chile respectivamen-
te. Ademads utilizamos el trabajo de Kydland y
Prescott (1990) y el de Hodrick y Prescott (1997)
donde se muestra el comportamiento de la econo-
mia de los Estados Unidos. A un nivel mas general
usamos el trabajo de Agénor et al. (1998) el cual
muestra el comportamiento de 12 economias en
vias de desarrollo.

En el comportamiento ciclico de la actividad eco-
némica colombiana (Gréfico 3) durante las dos dé-
cadas en cuestion se reconocen dos ciclos comple-

Grafico 3. CICLO COLOMBIANO
(1977-1998)
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tos y el auge de un tercero junto con el inicio de su
etapa recesiva. El primero comenzé a finales de los
anos setenta (primer trimestre de 1978), y terminé
en el ano 1986. La duracién de la etapa de auge fue
de aproximadamente cuatro afios (1978-1981) mien-
tras la de recesion fue de cinco afios (1982-1986).
El segundo ciclo completo de la economia colom-
biana se presenta entre el primer trimestre de 1987
y el primero de 1994. La primera etapa dur6 tres
anos (1987:1-1990:1) mientras la recesion fue de
cuatro anos (1990:11-1994:1). El inicio del daltimo
ciclo de la economia colombiana comenzé en el
segundo trimestre de 1994; el auge terminé el pri-
mer trimestre de 1998 y a partir de ese momento la
economia colombiana entré en una de las peores
etapas recesivas de todos los tiempos. Los creci-
mientos promedios de cada uno de estos periodos
se pueden observar en el Cuadro 2.

A. PIB y sus principales componentes de demanda

En esta seccion se describe el Cuadro3 que incluye
las volatilidades tanto absoluta como con relacién
al producto (o relativa) de los principales compo-
nentes de la demanda y del producto interno bruto

Cuadro 2. CRECIMIENTO MEDIO EN CADA FASE
COLOMBIANA?

Periodo Fase Duracion Crecimiento
medio
19781 - 1981 IV Auge 16 trimestre 5,07
19821 - 1986 IV Recesion 20 trimestre 2,97
19871 -1990 | Auge 13 trimestre 4,39
1990 11 - 1994 | Recesion 15 trimestre 3,78
1994 11-1998 | Auge 15 trimestre 4,31
1998 11 - 2222 Recesion 2202 -3.39P

a

ciones mensuales de las fases econémicas colombianas. La caracteri-
zacion de los ciclos depende especificamente de la metodologia uti-
lizada; sin embargo en términos generales deben coincidir en la deter-
minacion de las etapas de auge y de recesion economica.
Crecimiento acumulado segundo semestre de 1999.

Fuente: Dane, DNP y cdlculos de los autores.

b

En Maurer et al (1996) se muestra la cronologia histérica de las estima- .

(PIB). La caracteristica mas notable del PIB colom-
biano en el periodo comprendido entre 1977 y 1998
es su baja volatilidad para patrones internaciona-
les, aunque ésta aumentd ligeramente entre 1990 y
1998.

En efecto, la volatilidad del producto en Colombia
es de 1,60%, es decir, inferior a la de los otros pai-
ses latinoamericanos citados aqui e incluso a la de
Estados Unidos. Asi, la volatilidad del PIB Argenti-
no entre 1980y 1995 es de 4,59% vy la volatilidad del
PIB mexicano entre 1980y 1997 es de 2,60%. En el
caso de Chile el producto tuvo una volatilidad de
9,48% entre 1975 y 1985 y a partir de entonces és-
ta se redujo notablemente pues pasé a ser 1,85%.
Como se menciond, la volatilidad del producto co-
lombiano es incluso ligeramente inferior a la del
PIB de Estados Unidos entre 1947 y 1993 que es
1,80% de acuerdo con Hodrick y Prescott (1997).

Con relacién a los co-movimientos de las variables
con respecto al PIB (Cuadro 4) se destacan los
siguientes resultados. El consumo privado es proci-
clico y sus fluctuaciones coinciden con las del PIB.
En toda la muestra los rezagos y adelantos de esta
variable son significativos. Cuando se mira todo el
periodo analizado se encuentra que el consumo es
tan volatil como el producto.

Sin embargo, la volatilidad del consumo privado
fue inferior a la del producto entre 1977 y 1990, y
superior a la del PIB en el presente decenio. Dicha
volatilidad pasé de 1,3% antes de 1990 a 2,0%
entre 1990 y 1998. Asi, en el primer periodo cuan-
do el consumo era menos variable que el PIB su vo-
latilidad representaba el 87% de la volatilidad del
producto. En el decenio de los noventa, por el con-
trario, la volatilidad del consumo ha sido 122% la
del PIB, es decir 22% mas volatil. En el caso de Mé-
xico se observa que la volatilidad del consumo es
125% la del PIB entre 1980 y 1997, mientras que

LOS CICLOS ECONOMICOS EN COLOMBIA 123



Cuadro 3. VOLATILIDAD DE LOS COMPONENTES DE DEMANDA

1977:1 1998:4 1977:1 1990:2 1990:3 1998:4
Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa
PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00
Consumo privado 1,62 1,01 1,30 0,87 1,97 1,23
Consumo gobierno 3,35 2,10 3,49 2,34 3,18 1,98
FBKF 14,71 9,22 11,96 8,02 16,39 10,21
Exportaciones 9,13 5,72, 9,96 6,68 7,29 4,54
Importaciones 9,18 5,75 7,86 5,27 9,41 5,86
Exportaciones netas 2,66 1,67 2,03 1,36 3,07 1,91
Términos de intercambio 9,83 6,16 10,77 7,22 8,05 5,01

Fuente: Calculos de los autores.

Cuadro 4. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE DEMANDA Y EL PIB

1977:1 1998:4

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31
Consumo privado 0,22 0,45 0,55 0,75 0,54 0,40 0,21
Consumo gobierno 0,24 0,24 0,28 0,31 0,39 0,37 0,31
FBKF 0,09 0,07 0,24 0,38 0,14 0,06 0,06
Exportaciones 0,17 0,28 0,19 0,26 0,27 0,20 0,02
Importaciones 0,19 0,23 0,35 0,41 0,23 0,08 0,01
Exportaciones netas (% PIB) -0,03 -0,04 -0,18 -0,22 -0,08 0,00 -0,01
Términos de intercambio 0,01 0,06 0,06 0,08 0,04 -0,03 -0,08

1977:1 1990:2

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45
Consumo Privado 0,27 0,40 0,63 0,82 0,68 0,55 0,38
Consumo Gobierno 0,09 0,10 0,18 0,23 0,35 0,41 0,32
FBKF -0,19 -0,15 0,02 0,13 -0,03 -0,03 0,23
Exportaciones 0,37 0,53 0,44 0,46 0,44 0,33 0,07
Importaciones -0,07 0,10 0,19 0,25 0,19 0,19 0,26
Exportaciones Netas (% PIB) 0,36 0,38 0,23 0,19 0,20 0,10 -0,13
Términos de intercambio -0,12 -0,07 -0,14 0,19 0,23 0,38 0,36

1990:3 1998:4

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04
Consumo Privado 0,09 0,42 0,45 0,60 0,39 0,14 -0,03
Consumo Gobierno 0,39 0,34 0,37 0,40 0,36 0,18 017
FBKF 0,10 0,04 0,26 0,59 0,15 0,02 -0,13
Exportaciones -0,04 -0,13 -0,19 -0,02 -0,01 0,05 0,04
Importaciones 0,29 0,15 0,36 0,47 0,15 -0,11 -0,22
Exportaciones Netas (% PIB) -0,12 -0,24 -0,42 -0,51 -0,22 0,03 0,16
Términos de intercambio 0,21 0,41 0,48 0,44 0,25 0,03 -0,14

Nota: Las correlaciones en negrillas son las significativas.
Fuente: Calculos de los autores.
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en Argentina es de 119%'%. En el caso de Chile la
volatilidad del consumo es 1,83 es decir 0,99 la del
PIB y en Estados Unidos el consumo tiene una vo-
latilidad de 1,4% o sea, inferior a la del producto de
tal forma que corresponde al 78% de su volatilidad.

El consumo del gobierno es prociclico pero su ciclo
tiene dos trimestres de rezago con relacion al del
PIB en el primer periodo. En el segundo periodo di-
cho rezago se redujo a un trimestre'’. Esto se po-
dria interpretar como que a partir de 1990 las auto-
ridades son mds rapidas en recolectar aumentos en
recaudos y gastarlos, probablemente debido a cam-
bios en la estructura tributaria. Adicionalmente, el
consumo del gobierno es mucho mds volatil que el
consumo privado y que el PIB en los dos periodos.
De otra parte la volatilidad absoluta de este consu-
mo se redujo ligeramente en los noventa cuando de
3,5% paso a 3,2%.

La reduccién de la volatilidad relativa (de 2,34%
pasé a 2,0%) fue mayor simplemente porque la
volatilidad del producto aumenté. La alta volatili-
dad del consumo del gobierno es una caracteristica
sobresaliente de la economia colombiana cuando
se la compara con la chilena, donde se hace un
manejo muy cuidadoso del gasto pdblico. En efec-
to, entre 1986 y 1997 el consumo del gobierno en
Chile tiene una volatilidad de apenas 1,23%, es
decir, correspondiente al 0,65% de la volatilidad
del producto. En Argentina por el contrario la

12

2 En general el consumo de durables es mucho mads volatil
que el consumo de no durables. Sin embargo, en Colombia no
se dispone de cifras donde se desagregue cada tipo de consumo
como si ocurre en EEUU.

¥ En la década de los noventa la correlacion es significativa,
mientras en los ochenta no.

' Otra diferencia es que en Chile el consumo del gobierno
lidera el ciclo un trimestre.

volatilidad relativa es de 3,19%, lo que equivale a
una volatilidad absoluta de 14,6% durante el perio-
do 1980-1989. Finalmente en México la volatili-
dad absoluta del consumo del gobierno es de 4,44%
(1,71% la relativa) y en Estado Unidos de 2,2%.

La formacion bruta de capital fijo o inversion es
prociclica y fluctda contemporaneamente con el
PIB, y ademas en los noventa se vuelve significati-
vamente mucho mas prociclica que en la década
anterior. Su caracteristica mas sobresaliente es que
es mucho mas volatil que el consumo y de hecho es
la variable mas volatil de todos los componentes de
la demanda en Colombia. Asi, representa entre 8 y
10 veces la volatilidad del PIB. Su volatilidad abso-
luta aumenté en el periodo que comienza en 1990
al pasar de 12,0% para el periodo comprendido
entre 1977y 1990:2 a 16,4% entre 1990:3 y 1998:4.
A su vez, la volatilidad relativa de la inversion
aumento de 8 a 10,2 veces la del PIB. Esto-es una
evidencia del efecto de la apertura sobre el aumen-
to de la inversion y por ende de la formacién bruta
de capital fijo'.

Los otros paises usados para efectos de compara-
cion tienen patrones de comportamiento de la in-
version similar, excepto Chile donde la inversion,
aunque es igualmente prociclica, tiene un ciclo
que lleva un trimestre de rezago con relacién al del
PIB. Sin embargo, la volatilidad relativa de la inver-
sién es mas alta en Colombia que en todos los otros
paises considerados. Asi, la volatilidad de la inver-
sion es mayor que en Estados Unidos, donde es
5,9%, que en Chile donde es 6,29% (3,4% de vo-
latilidad relativa) y que en México que tiene una

15 Cardenas y Olivera (1995), muestran que después de las
reformas estructurales, la inversion se volvié mas sensible al
costo de uso del capital y dado que éste disminuy6 la inversion
aumentoé considerablemente.
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volatilidad para la inversion de 10,92% (4,20% la
relativa). Asi mismo, la volatilidad de la inversion
en Argentina es de 10,92% (2,90% la relativa), es
decir, también es menor que en Colombia.

Con relacién a las exportaciones se observa un cam-
bio sustancial en su comportamiento antes y des-
pués de 1990. En el primer periodo las exportacio-
nes eran altamente prociclicas. En efecto, su coefi-
ciente de correlacién con el PIB fue de 0,46 y su
ciclo coincidié con el del producto'. Por el contra-
rio, en el segundo periodo su correlacién con el PIB
fue negativa y de sélo -0,02, es decir fue cercana a
cero (aciclica). Esto puede indicar que mientras en
el primer periodo los ciclos econémicos estuvieron
asociados a expansiones exportadoras de produc-
tos como el café y los no tradicionales, a partir de
1990 el proceso de expansion econémica fue inde-
pendiente de lo que ocurria con las exportaciones y
mas bien estuvo relacionado con el petréleo y con
flujos de capital que tuvieron efectos sobre la tasa
de cambio, la inversién y el consumo, ahora con
un componente mayor de bienes importados.

En el caso de otros paises se encontré que en Ar-
gentina y México las exportaciones son contracicli-
cas mientras que en Chile y Estados Unidos las ex-
portaciones son prociclicas en forma contempora-
nea y rezagada respectivamente. Con respecto al
tamano de la volatilidad se puede decir que las ex-
portaciones colombianas tienen la mas alta variabi-
lidad relativa de los cinco paises. En términos de
volatilidad absoluta las exportaciones argentinas
tienen la cifra mas alta con 10,5%, seguida por la
colombiana con 10,0% entre 1977 y 1990 y 7,3%
entre 1990 y 1998. Posteriormente estan México

o La correlacién contempordnea de las exportaciones con el
PIB en el primer periodo es sélo superada por el consumo
privado.
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con 6,75%, Estados Unidos con 5,53% (entre 1954
y 1989) y Chile con 3,5% (entre 1986 y 1997).

Las importaciones en Colombia tienen un cardcter
prociclico y contemporaneo con el ciclo para cada
uno de los dos periodos analizados, aunque la co-
rrelacion es significativa sélo en la década de los
noventa. El indicador de volatilidad muestra un ma-
yor nivel en el decenio de los afios noventa cuando
fue 9,4% es decir, 5,8 veces la volatilidad del pro-
ducto. En el primer periodo estas cifras eran de
7,9% vy 5,2 respectivamente. En todos los otros pai-
ses considerados, las importaciones son prociclicas
y estan sincronizadas con el ciclo del PIB. Asi, las
volatilidades de las importaciones son: Argentina
18,6% (4,05 relativa), México 14,63% (5,63 relati-
va), Chile 5,0% (2,7 relativa) y Estados Unidos
4,92% (2,9 relativa). Las exportaciones netas son
prociclicas en el periodo comprendido entre el pri-
mer trimestre de 1977 y el segundo de 1990 y su fa-
se expansiva estaba adelantada con relacién al ci-
clo del producto dos trimestres. A partir del segun-
do semestre de 1990 las exportaciones netas tienen
una correlacion negativa con el producto, es decir,
sus movimientos van en la direccion opuesta y su
punto mas bajo coincide temporalmente con la
parte mds alta del ciclo del producto. Esto se debe a
la gran caida que tuvo el componente ciclico de las
exportaciones con respecto al ciclo del producto
entre un periodo y otro.

Los términos de intercambio en Colombia tienen
un comportamiento muy diferente entre los dos pe-
riodos. Estos tienen un comportamiento levemente
prociclico cuando se mira toda la muestra. Entre
1977 y 1990, aunque con una correlacion con el
PIB relativamente baja, su ciclo se mueve en la di-
reccion de las exportaciones netas y por ende, en la
del producto. A partir de 1990 los términos de in-
tercambio son claramente prociclicos, su correla-
cion (0,44) es significativa y se adelanta 3 meses al



ciclo del PIB. De otra parte, la volatilidad de los
términos de intercambio se redujo de 10,8% (7,22
relativa) entre 1977 y 1990 a 8,0% (5,0 relativa)
entre 1990 y 1998.

B. PIB y sus principales componentes de oferta e
insumos

Ahora nos ocupamos de las regularidades ciclicas
de los componentes de la oferta incluidos los insu-
mos (Cuadros 5 y 6). Cuando se observa la muestra
completa entre 1977 y 1994 todos los sectores que
componen la oferta son prociclicos y contempora-
neos con el movimiento del PIB, excepto en el caso
del sector de servicios cuyo auge tiene un rezago
de un trimestre con relacion al ciclo econémico o
del producto.

Sin embargo, al desagregar la muestra en los dos
periodos se observa una excepcion notable en el
caso de la construccion. En el primer periodo com-
prendido entre 1977 y 1990 la construccion tiene
un comportamiento anticiclico y la correlacién ne-

gativa mas alta, en valor absoluto, entre la cons-
truccion y el PIB se presenta un trimestre antes del
ciclo del producto. Es decir, la recesion en la cons-
truccion se anticipaba al auge del producto vy el
auge en la construccion se anticipaba un trimestre
a la recesion econémica general.

A partir de 1990, por el contrario, el ciclo de la
construccién se ha movido prociclicamente y en
forma contempordnea con el PIB lo que ha contri-
buido substancialmente a acentuar la recesion por
la que atraviesa la economia colombiana actual-
mente. Debido al gran volumen de trabajadores
que normalmente ocupa este sector, este cambio
de comportamiento necesariamente significa que
se perdio el efecto estabilizador sobre empleo que
podia tener la construccién en el primer periodo y
que en la presente década la construccion ha refor-
zado el ciclo del empleo.

De los diez sectores de la produccion considera-
dos, el sector de la construccion es el segundo mas
volatil pues sélo la producciéon de minas y canteras

Cuadro 5. VOLATILIDAD DE LOS COMPONENTES DE OFERTA E INSUMOS

1977:1 1998:4

1977:1 1990:2 1990:3 1998:4

Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa
PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00
Agropecuario 2,80 1,76 2,62 1,76 2,89 1,80
Comercio 2,24 1,40 1,29 0,87 3,32 2,07
Construccion 7,56 4,74 6,72 4,51 6,45 4,02
Electricidad 2,99 1,87 2,43 1,63 3,54 2,20
Sector financiero 2:52 1,58 2,10 1,41 3,09 1,93
Industria 2,80 1,76 2,94 1,97 2,54 1,58
Minas y canteras 8,68 5,44 9,84 6,60 6,62 4,12
Servicios 2,44 1,53 2,42 1,62 2,49 1,55
Transporte 2,19 1,37 3,06 2,05 1,98 1,24
Stock de capital 0,54 0,34 0,31 0,21 0,83 0,52
Tasas de ocupacion 1,29 0,81 1,23 0,82 1,48 0,92
Promedio de horas/semanales 0,61 0,38 0,67 0,45 0,49 0,31

Fuente: Calculos de los autores.
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Cuadro 6. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE OFERTA E INSUMOS Y EL PIB

1977:1 1998:4

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31
Agropecuario 0,03 0,23 0,15 0,48 0,10 0,23 0,11
Comercio 0,24 0,36 0,54 0,78 0,58 0,45 0,23
Construccion 0,27 0,23 0,18 0,22 0.7 -0,02 -0,07
Electricidad 0,18 0,30 0,45 0,58 0,49 0,38 0,36
Sector financiero 0,09 0,22 0,34 0,49 0,32 0,33 0,24
Industria 0,16 0,31 0,47 0,71 0,51 0,29 0,05
Minas y canteras 0,18 0,27 0,18 0,29 0,22 0,31 0,23
Servicios ) 0,23 0,33 0,30 0,30 0,33 0,23 0,33
Transporte -0,08 0,06 0,23 0,36 0,18 0,12 0,05
Stock de capital -0,12 -0,08 -0,03 0,05 0,08 0;1.2 0,18
Tasas de ocupacion -0,14 -0,18 0,00 0,16 0,16 0,01 -0,09
Promedio de horas/semanales 0,09 0,29 0,21 0,24 0,13 0,12 0,27

1977:1 1990:2

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45
Agropecuario 0,18 0,35 0,34 0,61 0,30 0,30 0,16
Comercio 0,26 0,47 0,65 0,78 0,73 0,65 0,46
Construccion -0,09 -0,17 -0,22 -0,15 -0,06 -0,25 -0,19
Electricidad 0,23 0,33 0,53 0,64 0,58 0,50 0,52
Sector financiero -0,20 -0,10 0,11 0,30 0,22 0,23 0,26
Industria 0,47 0,54 0,68 0,79 0,66 0,42 0,17
Minas y canteras 0,30 0,26 0,26 0,27 0,25 0,16 0,11
Servicios 0,03 0,07 0,25 0,42 0,34 0,31 0,41
Transporte 0,03 0,10 0,29 0,32 0,12 0,13 0,18
Stock de capital -0,35 -0,48 -0,61 -0,65 -0,73 -0,78 -0,71
Tasas de ocupacién -0,24 -0,26 -0,02 0,23 0,20 0,30 0,33
Promedio de horas/semanales -0,21 0,23 0,24 0,13 0,13 0,28 0,57

1990:3 1998:4

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04
Agropecuario 0,00 0,18 0,08 0,47 -0,04 0,14 0,14
Comercio 0,18 0,12 0,26 0,80 0,37 0,22 -0,03
Construccion 0,46 0,57 0,52 0,55 0,32 0,16 0,04
Electricidad 0,13 0,22 0,34 0,51 0,34 0,14 0,05
Sector financiero 0,30 0,51 0,53 0,65 0,36 0,38 0,16
Industria -0,32 -0,12 0,12 0,55 0,25 0,00 -0,20
Minas y canteras -0,13 0,09 -0,12 0,14 0,00 0,42 0,32
Servicios -0,16 -0,21 -0,03 0,10 0,25 -0,02 0,12
Transporte -0,38 0,08 0,08 0,37 0,25 0,09 -0,27
Stock de capital 0,00 0,07 0,22 0,41 0,49 0,55 0,58
Tasas de ocupacion -0,18 -0,14 0,03 0,17 0,20 -0,07 -0,29
Promedio de horas/semanales 0,14 0,07 -0,02 0,07 0,00 -0,19 -0,02

Nota: Las correlaciones en negrillas son las significativas.
Fuente: Calculos de los autores.
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tiene una desviacion estandar mas alta'’. Asi, la
volatilidad absoluta de la construccién es de 6,7%
en el primer periodo y de 6,5% en el segundo. Es
decir, no cambia mucho entre una y otra division
de la muestra'®.

En el sector de servicios también se encuentra un
cambio en su comportamiento pues, ademas de ga-
nar importancia en la produccién total, pasé de
fluctuar en el decenio de los ochenta en forma con-
tempordnea con el ciclo del PIB a tener en los no-
venta un rezago de un trimestre con relacién a di-
cho ciclo. Adicionalmente, la correlacion contem-
poranea del sector de servicios con el producto se
redujo notablemente al pasar de 0,42 en el primer
periodo a 0,10 en los noventa. En términos de vola-
tilidad no hubo grandes cambios pero es superior
su variabilidad en el presente decenio.

Se observa que el comercio es un sector que tiene
unas caracteristicas especiales porque es el que tie-
ne una correlaciéon mas alta con el PIB y al mismo
tiempo tiene una de las menores volatilidades. Sin
embargo, su volatilidad aumenté en forma marca-
da en el segundo periodo (1990-1998). En efecto su
volatilidad pas6 de 1,3% a 3,3%, es decir, se multi-
plicé por un factor de 2,5.

En cuanto al sector industrial se detecté que en la
primera mitad de la muestra éste tenia la correla-
cion mas alta con el PIB (0,79) pero que dicha co-
rrelacion disminuyd de manera pronunciada en el
segundo periodo (0,55). Adicionalmente, la volati-
lidad absoluta de la industria se redujo de 2,9% a
2,5% en la década de los noventa.

7 Es necesario resaltar que la volatilidad de minas y canteras

tuvo una reduccion grande en el segundo periodo.

®  Para un andlisis mas detallado de los ciclos en la construc-
cién entre las décadas del ochenta y del noventa véase Reyes
(1999).

El sector financiero muestra un incremento en su
volatilidad en el decenio de los noventa con rela-
cion al periodo comprendido entre 1977 y 1990 al
pasar de 2,1% a 3,1%. Asi mismo el coeficiente de
correlacion entre el sector financiero y el producto
se duplico entre un periodo y otro pues pasé de
0,30 a 0,65. Esto puede ser un reflejo del aumento
en importancia en los noventa del sistema financie-
ro dentro de la produccion nacional. Asi, el auge
del crédito y del precio de los activos (propiedad
raiz) a comienzos y mediados del decenio y la re-
cesion subsiguiente, ha revelado un vinculo muy es-
trecho entre produccién y sistema financiero, maxi-
me cuando los ciclos de la construccién de vivien-
da y del consumo han estado sincronizados con el
del producto.

El transporte es el sector de la producciéon con me-
nor volatilidad. Dicha volatilidad se redujo de 3,1%
entre 1977 y 1990 a 2,0% en el presente decenio.
De otra parte, la correlacion del transporte con el
producto aumenté de 0,32 a 0,37 y se rezago lige-
ramente pues aumentd la correlacion con el PIB del
primer rezago.

Finalmente, la generacion de electricidad muestra
una correlacion alta con el PIB aunque se redujo de
0,64 a 0,51 en la segunda parte de la muestra, es
decir, en los noventa. Ademas la volatilidad abso-
luta de la electricidad aumenté de 2,4% en el pri-
mer periodo a 3,5% entre 1990 y 1998.

Como es de esperarse, los insumos de la actividad
productiva son todos prociclicos para la muestra
total. Como caracteristica general de este tipo de
variables se encuentra que presentan una baja vo-
latilidad también en los demds paises aqui conside-
rados. La variable que muestra mayor volatilidad es
la tasa de ocupacién la cual fluctda en las dos dé-
cadas entre 12% y 15%.
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El stock de capital es aciclico para toda la muestra.
Aunque se podria decir que tiene un comporta-
miento ligeramente prociclico y que es liderado
por el ciclo con tres trimestres de anticipacién. En
la década del ochenta, sin embargo, se encuentra
con sorpresa que éste es altamente contraciclico y
contemporaneo con el PIB". En los noventa se
vuelve prociclico pero rezagado al ciclo por tres
meses.

La tasa de ocupacion, a su vez, se rezaga al ciclo
econémico; en los ochenta por tres trimestres y en
los noventa por un trimestre; esto podria estar aso-
ciado a una mayor flexibilizacién del mercado la-
boral entre un periodo y el otro.

Las horas promedio por trabajador semanales lide-
ran el ciclo dos trimestres en todos los periodos. De
otra parte, su volatilidad tanto absoluta como rela-

tiva se redujo en el segundo periodo, es decir, en el
decenio de los noventa.

C. Variables monetarias y precios

Los agregados monetarios en su gran mayoria tie-
nen un comportamiento prociclico. La evidencia
internacional en el comportamiento de este tipo de
variables muestra resultados distintos en su rela-
cion con el ciclo de acuerdo al pais. Segin Belais-
ch y Soto el "mito monetario" de Kydland y Prescott
esta vivo en Chile ya que los agregados monetarios
en su mayoria lideran el ciclo.

En Colombia los resultados no son tan claros en un
sentido u otro, en especial cuando se miran los pe-
riodos en forma separada (Cuadros 7 y 8). Es impor-
tante resaltar inicialmente que en el primer periodo
el agregado monetario que tenia la correlacion mas

Cuadro 7. VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES DE PRECIOS Y MONETARIAS

1977:1 1998:4

1977:1 1990:2 1990:3 1998:4

Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa
PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00
Base monetaria 6,98 4,38 5,44 3,65 8,48 5,28
Circulante 4,10 2,57 4,21 2,82 4,01 2,50
Depésitos 4,64 2,91 3,03 2,03 6,40 3,98
IPC 2,20 1,38 253 1,70 1,41 0,88
M1 3,68 2,31 2,30 1,54 5,07 3,16
M2 4,68 2,93 3,93 2,63 5,01 342
M2-M1 6,44 4,04 6,44 4,32 6,00 3,74
M3 + Bonos 4,66 2,92 4,41 2,96 4,59 2,86
Tasa de Cambio Nominal 5,09 3,19 3,98 2,67 6,19 3,86
Tasa de cambio real 5,19 3,25 547 3,67 4,45 277
Tasa de interés activa 3,71 2,33 0,74 0,49 4,40 2,74
Tasa de interés pasiva 3,66 2,30 3,06 2,05 4,20 2,62

Fuente: Célculos de los autores.

19 Este fendmeno se observa también en Chile. Sin embargo, el articulo sobre Chile no dan ninguna explicacion de porqué este

insumo es contraciclico.
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Cuadro 8. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE PRECIOS, MONETARIAS Y EL PIB

1977:1 1998:4

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31
Base monetaria 0,23 0,30 0,42 0,48 0,35 0,17 0,00
Circulante 0,22 0,30 0,39 0,39 0,17 0,12 -0,04
Depositos 0,22 0,27 0,46 0,47 0,29 0,07 -0,12
IPC -0,34 -0,37 -0,37 -0,33 -0,23 -0,05 0,08
M1 0,26 0,34 0,53 0,52 0,28 0,09 -0,11
M2 0,18 0,23 0,34 0,42 0,31 0,22 0,11
M2-M1 0,07 0,13 0,20 0,29 0,25 0,22 0,16
M3 + Bonos 0,02 0,09 0,21 0,33 0,21 0,11 -0,02
Tasa de cambio nominal -0,23 -0,25 -0,33 -0,33 -0,28 -0,24 -0,25
Tasa de cambio real 0,09 0,18 0,14 0,17 0,23 0,22 0,13
Tasa de interés activa 0,09 -0,08 -0,06 0,02 0,22 0,28 0,32
Tasa de interés pasiva ) 0,02 0,04 -0,02 0,10 0,17 0,29 0,38

1977:1 1990:2

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45
Base monetaria 0,18 0,36 0,61 0,63 0,64 0,53 0,48
Circulante 0,05 0,10 0,26 0,31 0,22 0,15 0,08
Depésitos 0,12 0,20 0,46 0,52 0,46 0,38 0,20
IPC -0,40 -0,39 -0,38 -0,38 -0,19 0,09 0,31
M1 0,13 0,23 0,54 0,62 0,51 0,42 0,24
M2 -0,29 -0,19 -0,04 0,07 0,12 0,20 0,28
M2-M1 -0,36 -0,27 -0,18 -0,09 0,02 0,14 0,25
M3 + Bonos -0,36 -0,28 -0,11 -0,01 0,00 0,00 -0,04
Tasa de cambio nominal 0,32 0,21 0,00 -0,11 -0,17 -0,21 -0,26
Tasa de cambio real 0,46 0,51 0,46 0,43 0,36 0,22 0,09
Tasa de interés activa -0,09 0.35 0,13 -0,33 0,10 0,31 0,19
Tasa de interés pasiva 0,02 0,13 0,01 017 0,14 0,30 0,19

1990:3 1998:4

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04
Base monetaria 0,14 0,20 0,25 0,35 0,14 -0,08 -0,31
Circulante 0,29 0,60 0,50 0,44 0,02 0,06 -0,27
Depositos 0,26 0,28 0,47 0,45 0,19 -0,14 -0,32
IPC 0,12 0,13 0,04 0,10 0,08 -0,03 -0,14
M1 0,30 0,37 0,53 0,48 0,16 -0,13 -0,35
M2 0,46 0,47 0,59 0,67 0,44 0,20 -0,01
M2-M1 0,44 0,45 0,55 0,66 0,46 0,26 0,09
M3 + Bonos 0,44 0,45 0,57 0,73 0,44 0,19 -0,01
Tasa de cambio nominal -0,53 -0,44 -0,45 -0,41 -0,24 -0,15 -0,17
Tasa de cambio real -0,33 -0,15 -0,24 -0,16 0,09 0,20 0,09
Tasa de interés activa 0,22 0,00 0,01 0,09 0,29 0,34 0,32
Tasa de interés pasiva 0,17 0,07 0,04 0,07 0,28 0,31 0,31

Nota: Las correlaciones en negrillas son las significativas.
Fuente: Célculos de los autores.
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alta con el PIB era base monetaria, seguida por M1
mientras que en el segundo periodo es M3 mas bo-
nos seguido por M2. Lo cual puede ser el resultado
de la profundizacion financiera y de la apertura eco-
némica pues M1 y el multiplicador se volvieron mas
inestables. Sin embargo, M1 y los depdsitos pasaron
a liderar el ciclo por un trimestre en los tGltimos anos.

De otra parte, en el primer periodo base monetaria
se rezaga un trimestre con relacién al PIB mientras
que M1 fluctta contempordneamente con el pro-
ducto. En el decenio de los noventa M3 mas bonos
y M2 estan sincronizados con el producto.

Una caracteristica predominante en todos los estu-
dios internacionales es el cardcter contraciclico de
los precios, tanto para Chile, Argentina, Estados
Unidos y México. En Colombia este comportamien-
to se observa en el primer periodo mientras que en
la década del noventa los precios son altamente
prociclicos, debido en buena parte a la caida en la
variacién del indice de precios junto con el pro-
ducto al final de la década de los noventa en forma
tipicamente coherente con una curva de Phillips.

La tasa de cambio nominal presenta un comporta-
miento contraciclico en los periodos de analisis li-
derando el ciclo por nueve meses en la década del
noventa mientras en los ochenta se rezagaba por
tres trimestres. El hecho que en los noventa la tasa
de cambio lidere el ciclo muestra que esta herra-
mienta tiene efectos muy importantes y mds rapi-
dos en términos de estabilizaciéon del incremento
del PIB en una economia mas abierta. Este efecto se
observa también en México y en Argentina.

A su vez, la tasa de cambio real es prociclica en los
ochenta y contraciclica en los noventa. Esta carac-
teristica muestra cémo en los ochenta el pais se
preparaba para una inminente apertura econémica
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por medio de una devaluacion real, lo que le per-
mitia ser mas competitivo al momento de enfren-
tarse a los mercados externos. Posteriormente, en
la década de los noventa la tasa de cambio real
fluctda de manera opuesta al ciclo del producto. En
esta década se present6é un tipico auge de gasto,
tanto publico como privado, con la consiguiente
apreciacion de la moneda y auge en los precios de
los activos que posteriormente se desinflé6 cuando
empezo la fase recesiva.

La base monetaria presenta una variabilidad de
6,98% en todo el rango de la muestra. Dicha varia-
bilidad es la més alta para todos los indicadores y
representa 4,3 veces la variabilidad del PIB. En los
dos periodos de tiempo analizados ésta es prociclica,
aunque en los ochenta se rezaga al ciclo y en los
noventa se mueve con él.

La tasa de interés activa de corto plazo presenta un
comportamiento prociclico cuando la muestra in-
cluye todo el periodo y se rezaga con relacion al ci-
clo del PIB tres trimestres. Al dividir la muestra se
encuentra un marcado comportamiento anticiclico
y contemporaneo en los ochenta y uno prociclicoy
rezagado al ciclo seis meses en los noventa. Con
respecto a la tasa de interés pasiva de corto plazo, su
comportamiento es prociclico y rezagado tres trimes-
tres tanto para toda la muestra como para cada uno
de los periodos analizados en este trabajo. Esto in-
dica que la tasa de interés pasiva es mas flexible o
mads rapida en adecuarse al momento del cicloo a la
situacion en que se encuentre la politica monetaria.

En general, en el decenio de los noventa las tasas
de interés son mas variables que en los ochenta. De
hecho su volatilidad pasa de ser 0,49 y 2 veces la
variacion del PIB (tasa de interés activa y pasiva
respectivamente) a ser 2,74 y 2,62 respectivamente
en el segundo periodo.



IV. CARACTERISTICAS DE LAS DOS RECESIONES
MAS PROFUNDAS EN COLOMBIA EN LAS
DOS ULTIMAS DECADAS

Con base en el anélisis anterior, se pueden observar
ciertas caracteristicas de los dos periodos de rece-
sion mas profundos por los cuales ha atravesado la
economia colombiana en los Gltimos veinte anos.
Estos dos periodos son definidos, tal y como se hizo
en la seccion anterior, desde el primer trimestre de
1982 hasta el cuarto trimestre de 1986, para la pri-
mera recesion y desde el segundo trimestre de 1998
hasta la actualidad para la segunda. El crecimiento
asociado con cada una de ellas es 2,97% vy -3,93%
respectivamente.

En indudable que la recesién actual es producto de
la unién de varios factores que contribuyeron al
peor decrecimiento de la economia colombiana en
mucho tiempo. Para compararla con la de la déca-
da de los ochenta se calcularon los promedios de
algunas variables en los dos periodos (Cuadro 9).

La devaluacién de ambos periodos ha sido mayor
al 20% anual. La del primer periodo es mas alta,

debido a que en los datos del tltimo periodo no en-
tra todo el efecto de la flotacion de la tasa de cam-
bio. Ademas, la inflacién en los ochenta fue mayor,
de tal forma que no seria exacto comparar la de-
valuacion real en ambos periodos sin incluir los ulti-
mos meses de 1999 que se salen de nuestro analisis™.

Con respecto al desempleo, es evidente que este
problema se ha agravado en los Gltimos afos. En
efecto, la tasa de desempleo anual promedio du-
rante la recesion actual es 7 puntos porcentuales
mas alta que a principios de los ochenta. Por el
contrario la tasa de inflacion presenta un compor-
tamiento mas favorable en los noventa que en los
ochenta, esto es evidencia de la clara politica del
banco central de darle prioridad al control del au-
mento generalizado de los precios. Asi, la reduc-
cion de la inflacién estd relacionada con la nueva
estructura institucional del Banco de la Republica
introducida a raiz de la constitucion de 1991, que
le dio mayor independencia y que le fij6 como
meta principal el control de los precios.

De otra parte, en la actualidad se observa que el
consumo como porcentaje del PIB es menor que en

Cuadro 9. VALOR PROMEDIO DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS EN LOS DOS

PERIODOS RECESIVOS

Crecimiento  Devaluacién®  Desempleo® Inflacién Consumo Inversion
(PIB) (PIB)
11982 -1V 1986 2,97 29,54 11,70 20,58 83,14 19,85
111998 - 11 1999 -4,45 23,15 17,20 14,50 82,91 22,83

¢ Fin de ano completo.

b Hasta 1983 corresponde a 4 ciudades, después son siete ciudades.
Fuente: Dane, DNP, Banco de la Republica y calculos de los autores.

20

Dado que el 25 de Septiembre se decidi6 dejar flotar libremente el precio del délar en Colombia, ahora hay méas incertidumbre en
torno a la tasa de devaluacion. En otras palabras el riesgo cambiario debe haber aumentado considerablemente con respecto a cuando
existia la banda cambiaria, lo que deberia traducirse en mayores tasas de interés como forma de compensacion. Sin embargo, este
efecto no ha sido mayor hasta el momento y el precio del délar ha tendido hacia la baja.
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los ochenta. Lo mismo no ocurre con la inversion,
la cual representa un mayor porcentaje en el segun-
do periodo. Este resultado, tal y como se dijo antes,
es producto del proceso de apertura econémica al
que se enfrenté la economia colombiana después
de 1991, lo que indiscutiblemente atrajo mayor
inversion extranjera.

Con el fin de hacer un andlisis mas detallado de
otras diferencias entre los dos periodos recesivos se
muestra la tasa real de crecimiento de cada sector
econdémico, asi como sus participaciones en el pro-
ducto y su contribucién al crecimiento total para
los dos periodos de recesion (Cuadro 10).

El cuadro 10 permite ver marcadas diferencias en-
tre las dos recesiones. En los ochenta ningtin sector
tuvo un decrecimiento promedio trimestral. La re-
cesion en ese momento era percibida como un fe-
némeno de menor crecimiento con relacion al pro-
medio histérico.

Una de las caracteristicas comunes que tienen am-
bos periodos es el comportamiento del sector de
explotacién de minas y de canteras. En realidad es-
te es el sector de mayor crecimiento en ambos pe-
riodos, aunque su crecimiento es mucho mas impor-
tante en la recesion de los ochenta que en la de los

Cuadro 10. TASA REAL DE CRECIMIENTO SECTO-
RIAL PROMEDIO TRIMESTRAL

82:1-86:1V  98:11-99:11

Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 1,58 -0,35
Explotacién de minas y canteras 27,71 10,06
Industria manufacturera 2,93 -9,38
Electricidad, gas y agua 3,82 -2,31
Construccion 7,56 -16,35
Comercio, restaurantes y hoteles 1,72 -4,55
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1,81 -1,06
Sector financiero 2,22 -5,18
Servicios comunales, sociales y personales 3,29 1,24
Producto Interno Bruto (PIB) 2,97 -3,39

Fuente: Dane, DNP y célculos de los autores.
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noventa. De acuerdo con esto, este sector responde
a proyectos especificos relativamente independien-
tes de la coyuntura macroeconémica del momento
(Cerrejon, Cayo Limén, Cusiana, etc.)?'.

En la recesion de los noventa el sector de la cons-
truccion ha sido el mds golpeado con una caida de
16,56% trimestral en promedio. La crisis de este
sector es consecuencia de una caida generalizada
de los precios de la vivienda y de la crisis del siste-
ma de financiacion UPAC, lo que ha generado gran-
des traumatismos a la actividad econémica. En los
ochenta este sector fue el segundo en crecimiento,
lo que permitié que la economia se estabilizara de-
bido a sus grandes encadenamientos con otros sec-
tores y a su intensidad en mano de obra no califica-
da, lo que a su vez ayudé a moderar el desempleo.

En general, los sectores con peor desempefo y con
mayor efecto negativo en la produccioén en la ac-
tual recesion son los mas intensivos en mano de
obra como la construccion, la industria manufac-
turera, el sector financiero y el sector de comercio,
restaurantes y hoteles (Cuadros 10 y 12). Vale notar
que éstos son sectores altamente sensibles a la de-
manda agregada interna y entonces también sensi-
bles al comportamiento de variables que la deter-
minan en el corto plazo como son la tasa de interés
y el tipo de cambio.

Adicionalmente, en las dos Gltimas décadas ha exis-
tido un cambio importante en la composicién del
producto interno bruto en Colombia (Cuadro 11).

21

" Es importante tener en cuenta esta caracteristica cuando se
usan modelos estructurales macro para simular y proyectar la
economia colombiana. Asi, los modelos simulan exclusivamen-
te el producto que responde a las condiciones macroeconémicas
de corto plazo y se debe considerar en forma independiente los
megaproyectos de inversion que se estén realizando o se vayan
a realizar en el periodo en cuestion.



Cuadro 11. PARTICIPACION SECTORIAL EN EL
PIB TOTAL

82:1-86:1V  98:11-99:11

Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 22,03 18,63
Explotacion de minas y canteras 2,09 5,23
Industria manufacturera 21,04 17,20
Electricidad, gas y agua 1,03 1,14
Construccion 4,10 2,90
Comercio, restaurantes y hoteles 12,29 11,07
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9,46 9,51
Sector financiero 14,52 16,16
Servicios comunales, sociales y personales 13,15 15,03
Producto Interno Bruto (PIB) 100,00 100,00

Fuente: Dane, DNP y cdlculos de los autores.

Los sectores agropecuarios, de industria manufac-
turera y construccién han perdido importancia mien-
tras que el sector financiero y el de servicios comu-
nales han ganado participacion. Sin embargo, ain
el agropecuario es el sector que individualmente
tiene la mayor participacion en la produccién na-
cional.

En el Cuadro 12 se muestra que en la recesion del
decenio de los ochenta, los sectores que mas apor-
taron al crecimiento fueron el de minas y canteras
junto con la industria manufacturera, mientras en

Cuadro 12. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
TOTAL®

82:1-86:1V  98:11-99:11

Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 0,3 -0,1
Explotacién de minas y canteras 0,6 0,5
Industria manufacturera 0,6 -1,6
Electricidad, gas y agua 0,0 0,0
Construccion 0,3 -0,5
Comercio, restaurantes y hoteles 0,2 -0,5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,2 -0,1
Sector financiero 03 -0,8
Servicios comunales, sociales y personales 0,4 0,2

¢ La contribucion corresponde a la tasa de crecimiento de cada sector

multiplicada por su participacion porcentual en el PIB total.
Fuente: Dane, DNP y calculos de los autores.

los noventa fue el de minas y canteras. Por el con-
trario, el sector de la construccién y el financiero
fueron los que menos contribuyeron al crecimiento
econémico en esos periodos especificos.

Al observar el Cuadro 10 puede afirmarse que coin-
ciden en general, en las dos recesiones, los sectores
que se desaceleraron, con la gran excepcién de la
construccion que crecié en la primera y cayé en la
altima. Asi, la mayor diferencia entre las dos rece-
siones se encuentra en el comportamiento del sec-
tor de la construccion. Ademas, la dltima recesion
es mucho mas profunda porque en ella se ha pre-
sentado una caida del PIB. En este caso vale notar
que la economia es mas abierta, por tanto mas
sujeta a la competencia, y las condiciones moneta-
rias han sido mas restrictivas que en la primera.

Las tasas de interés real de captacion de corto plazo
presentan un valor mayor al promedio durante los
dos periodos de recesion. En efecto el Grafico 4
muestra el calculo de la tasa de interés con la infla-
cion esperada (futura) y con la pasada. El promedio
de la tasa de interés de la primera recesion es de
12,33% mientras que de la segunda es de 12,70%
para el caso de la inflacién pasada. El promedio de

Grafico 4. TASA DE INTERES REAL DE CAPTACION

Con inflacion futura '

Con inflacion pasada
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Fuente: Banco de la Repdblica, cdlculos DEE - DNP.
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toda la muestran es de 7,86%. Para el caso de la
tasa de interés exante, que es la importante en la
toma de decisiones de inversion, los promedios son
12,6% y 23,58% respectivamente para cada rece-
sion. El promedio de toda la serie es de 8,69%, es
decir, poco més de un tercio del nivel més alto
observado en 1998.

Con el objeto de entender la caida del sector de la
construccion y de la inversion en general, se mues-
tran los gréficos del indice de precios de la vivienda
en Bogota (metro cuadrado) y del valor en bolsa de
un grupo de empresas. Esta ltima variable se con-
sidera como una variable proxy de la evolucién del
valor general de los activos de la economia.

Asi, en el Gréfico 5 se observa la caida a partir de
1995 en el precio real del metro cuadrado de vi-
vienda, especialmente de la vivienda mds costosa.
Esta notable pérdida de capital o de valor de este
tipo de activos ha repercutido en una reduccién de
la construccion y en dltimas, también se ha traduci-
do en pérdidas de capital para las instituciones que
financiaron dichos proyectos, es decir, principal-
mente las CAVS.

Gréfico 5. INDICE RELATIVO DE PRECIOS DE LA
VIVIENDA
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Adicionalmente, el Grafico 6 muestra la capitaliza-
cién bursatil*?> de un grupo de empresas, la cual
parte en 1994 cuando terminé el crecimiento del
valor de los activos observado a comienzos del de-
cenio de los noventa. Dicho incremento estuvo
motivado, entre otras cosas, por un boom de con-
sumo producido por la apertura econémica, la en-
trada de capitales (tanto legales como ilegales)*, la
flexibilizacion de las regulaciones en el mercado
laboral (Ley 80) y las mayores facilidades crediti-
cias en las entidades financieras (sistema de multi-
banca). Aunque en 1997 hubo una recuperacion
transitoria del valor en bolsa del grupo de empresas
aqui considerado, a partir de septiembre éste dis-
minuyé evidenciando la caida de ese miniboom.
Asi, la reduccion del precio de los activos se tradu-
jo en una reduccién sustancial de la inversion
(Gréfico 7), es decir, se generaliz6 a toda la econo-
mia la crisis del sector de la construccién?*.

22

La capitalizacién bursatil se define como el valor en el mer-
cado de capitales de una empresa: precio de una accién por el
nimero de acciones en circulacion de cada empresa. La meto-
dologia es la siguiente: se utilizaron los registros mensuales de
empresas cotizantes en la Bolsa de Bogotd desde enero de 1994
hasta agosto de 1999, que contenian tanto el precio de la ac-
cion de cada empresa transada, asi como el niimero de acciones
en circulacion y el valor en bolsa de la empresa o capitalizacién
bursatil en pesos y délares. Se eliminaron aquellas empresas que
no cotizaron o no habia registros en mds de tres meses durante
el periodo, o durante dos meses seguidos. De esta manera, las
empresas que se tuvieron en cuenta fueron aquellas cuya parti-
cipacion en la bolsa de valores fue constante y se eliminé el
ruido coyuntural de empresas que se podrian llamar inestables o
que bien aparecieron o desaparecieron. Posteriormente se reali-
z6 la suma de la capitalizacion bursétil de las empresas escogi-
das para conocer el valor en el mercado de capitales de ese gru-
po de empresas y observar el ciclo de dicho valor. Fuente: Bolsa
de Bogota. Calculos: DNP - UMACRO.

23 Steiner (1997) estimé que los ingresos por exportacion de
drogas ilicitas eran equivalentes al 3% del PIB para 1995.

2 El efecto sobre la inversion de una variaciéon en el valor de
mercado de los bienes de los capital se conoce como la g de
Tobin.



Gréficp 6. LOGARITMO DE LA CAPITALIZACION
BURSATIL (precios de diciembre de 1998)
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La disminucion del precio de los activos y por tanto
de la inversién es una consecuencia de una caida en
la rentabilidad esperada del capital debido a factores
externos, como la crisis internacional, e internos por-
que el pais fue sorprendido en una mala posicion
macroecondmica por los altos niveles de déficit fis-
cal y de cuenta corriente que habia en ese momento
(los cuales eran insostenibles). Cuando se mencionan
factores internos es necesario también citar las altas
tasas de interés requeridas para defender la banda
cambiaria que en ese momento existia.

Gréfico 7. INVERSION PRIVADA
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V. RELACIONES DEL CICLO ECONOMICO CO-
LOMBIANO CON EL DE ESTADOS UNIDOS

En esta seccion se analiza la correlacion entre algu-
nas variables de Colombia y de Estados Unidos (Cua-
dro 13). En primer lugar, cuando se analiza la mues-
tra completa 1980-1998 se encuentra que existe
una correlacién positiva entre el producto interno
colombiano y el de Estados Unidos. Dicha correla-
cion muestra que el PIB colombiano va rezagado
tres trimestres con relacién al norteamericano. Las
exportaciones colombianas también tienen una
correlacién positiva con el PIB de Estados Unidos,
pero se rezagan solo un trimestre en los ochenta
mientras en los noventa son aciclicas. En el caso de
la correlacion de las exportaciones colombianas
con las importaciones norteamericanas se encon-
tré que es positiva y contemporanea. De otra parte
la tasa de interés de captacién en Colombia tiene
una correlacion positiva y contemporanea con la
tasa de interés usada para hacer la politica moneta-
ria en Estados Unidos (Federal Funds Rate).

Los resultados anteriores se modifican en forma sig-
nificativa cuando la muestra se separa en los dos pe-
riodos aqui considerados. Asi, se observa un cam-
bio sustancial a partir de 1990 en la relacién entre
las anteriores variables. Por ejemplo, en el segundo
periodo la correlacion del PIB colombiano con el
de Estados Unidos se vuelve negativa y muy peque-
fa. También se observa un cambio de signo en la
correlacién contempordnea de las exportaciones
colombianas con el PiB de Estados Unidos. En el
caso de los rezagos de dichas exportaciones, el sig-
no continda siendo positivo indicando que las ex-
portaciones se atrasan mds con relacion al produc-
to norteamericano. Cuando se mira la correlacién de
las exportaciones colombianas con las importacio-
nes de EEUU se encuentra que ésta aumentd sus-
tancialmente en el segundo periodo para todos los
adelantos y rezagos.
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CORRELACIONES ESTADOS UNIDOS Y COLOMBIA

1980-1998
corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB Colombia y PIB USA 0,08 0,11 0,14 0,11 0,21 0,26 : 0,27
Export. Colombia y PIB USA 0,03 0,01 0,03 0,20 0,28 0,23 0,19
Icapcol y Funds 0,18 0,37 0,37 0,44 0,42 0,40 0,27
Export. Col y Import. USA 0,13 0,09 0,22 0,30 0,26 0,21 0,08
1980-1990
PIB Colombia y PIB USA -0,18 -0,06 0,08 0,20 0,27 0,34 0,40
Export. Colombia y PIB USA 0,24 0,21 Q.21 0,36 0,39 0,26 0,11
Icapcol y Funds 0,16 0,49 0,40 0,50 0,49 0,50 0,23
Export. Col y Import. USA 0,18 0,02 0,11 0,22 0,18 0,08 -0,10
1990-1998
PIB Colombia y PIB USA 0,05 0,05 0,03 -0,08 -0,09 -0,12 -0,13
Export. Colombia y PIB USA -0,34 ~0;32 -0,27 -0,08 0,14 0,22 0,17
Icapcol y Funds 0,32 0,42 0,51 0,56 0,55 0,43 0,29
Export. Colo. y Import. USA 0,04 0,32 0,59 0,57 0,57 0,53 0,36

Fuente: Célculos de los autores.

Aunque la correlacién entre las dos tasas de interés
(pasiva y funds rate) es positiva en toda la muestra,
hay diferencias en el tamafo de la correlacion en-
tre un periodo y otro, pues ésta es mas alta en el al-
timo. Asi, la correlacion de las tasas de interés se in-
cremento levemente en el segundo periodo, de tal
forma que durante el presente decenio es de 0.60
mientras en los ochenta era de 0.50. Ademas, la ta-
sa de interés colombiana que se movia con un re-
zago de uno a dos trimestres con relacion a la nor-
teamericana cambi6 su relacion con ellay en el pe-
riodo que empieza en 1990 las dos tasas comenza-
ron a fluctuar en forma contemporanea. Esto puede
ser el resultado de la mayor apertura de la econo-
mia, especialmente de la cuenta de capitales.

V1. CONCLUSIONES

Dentro del marco descriptivo, en el que se suscribe
este trabajo, se encuentran los siguientes rasgos ca-
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racteristicos de la evolucién de la economia co-
lombiana entre los decenios de los ochenta y de los
noventa.

A. Variables de demanda

T La alta volatilidad del consumo del gobierno jun-
to con la excesiva volatilidad de la inversion es
una caracteristica sobresaliente de la economia
colombiana cuando se le compara con paises co-
mo Argentina, Chile, México y Estados Unidos.

a3 Los términos de intercambio han modificado su
relacion prociclica con el producto entre los de-
cenios del ochenta y del noventa. De hecho, en
los ochenta son liderados por el ciclo mientras
en los noventa lo lideran.

0 Las exportaciones son altamente prociclicas en
los ochenta, mientras en los noventa son practi-



camente aciclicas cuando se analiza las expor-
taciones totales y completamente contraciclicas
para las exportaciones netas.

Variables de oferta e insumos

Es marcado el cambio en el comportamiento del
sector de la construccion entre las dos décadas
en cuestion. En los ochenta era un sector clara-
mente contraciclico que lideraba los cambios en
el producto total, mientras en los noventa toma
caracteristicas prociclicas moviéndose contem-
poraneamente con el ciclo del producto total.

Los demas sectores que componen el PIB por el
lado de la oferta son todos prociclicos en las dos
décadas, destacandose la alta volatilidad del
sector de minas y canteras.

Los insumos, representados por el stock de capi-
tal, la tasa de ocupacion y el promedio de horas
trabajadas a la semana, presentan un comporta-
miento prociclico para los afos noventa con
una volatilidad menor que la del PIB. En los
ochenta, el stock de capital es contraciclico sor-
prendentemente. Una posible explicacion a esto
seria el comportamiento del stock publico, sin
embargo no existen datos para corroborar esta
hipotesis.

Variables monetarias y precios

Los precios son contraciclicos en los ochenta
mientras en los noventa se han comportado de
manera prociclica. Un fenémeno similar se ob-
serva con la tasa de interés activa, la cual era
contraciclica en la década de los ochenta. La
serie de M3 mas bonos muestra un comporta-
miento aciclico en los ochenta mientras en los
noventa es claramente prociclica y contempo-
ranea con los movimientos del PIB.

A En el periodo de tiempo analizado la variable
mas volatil fue la base monetaria, llegando a re-
presentar 4,38 veces la variacion del PIB.

A Todas las variables monetarias, con excepcion de
la tasa de interés activa en la década del ochen-
ta, presentan una mayor variacién que el pro-
ducto.

La recesion actual es distinta a la de la década de
los ochenta en términos de magnitud, pues ahora
hay varios sectores que han decrecido en términos
reales mientras que en los ochenta sélo se desace-
leré su crecimiento. Ademas, es necesario resaltar
el comportamiento diferente de la construccion
que presenta una gran caida en los noventa y que
profundizé la actual recesion.

Otro aspecto interesante es el cambio en la compo-
sicion del producto. De hecho, los servicios finan-
cieros y comunales han ganado espacio en la eco-
nomia colombiana a partir de los noventa y la in-
dustria, la construccién y el sector agropecuario
han perdido importancia. Sin embargo, el sector
agropecuario continda siendo el mas importante.

La correlacion entre el PIB de Colombia y el de
Estados Unidos es positiva en la primera parte de la
muestra, es decir en el decenio de los ochenta. Sin
embargo, dicha correlacion pasa a ser negativa du-
rante los noventa. Las exportaciones colombianas
tienen una correlacién positiva con el PIB de Esta-
dos Unidos en la primera parte de la muestra mien-
tras que su correlacién es negativa en la segunda.

La correlacion entre la tasa de interés pasiva en Co-
lombia y la tasa usada en Estados Unidos para ha-
cer la politica monetaria (funds rate) fue positiva en
los ochenta, aunque baja. Dicha correlacion au-
ment6 durante los noventa y pasé de fluctuar reza-
gadamente a moverse en forma sincronizada con la
tasa de interés de Estados Unidos.
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Factores reales y monetarios como variaciones en
el consumo pdblico y privado, la evolucion de los
precios de los activos, los términos de intercambio,
el comportamiento de la tasa de interés y de la tasa
de cambio real afectan en diferente grado la econo-
mia generando fluctuaciones o ciclos econémicos
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y en particular han estado en juego en la recesion
que actualmente afecta a la economia colombiana.
Sin embargo, dilucidar cual ha sido el factor pre-
ponderante en la Gltima crisis sobrepasa los objeti-
vos de este articulo y debe ser objeto de estudio
futuro.
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Anexo 1
FUENTES DE LOS DATOS

Todas las series utilizadas en este trabajo son trimestrales desde
el primer trimestre de 1977 hasta el cuarto de 1998. La mayoria

de |

as variables fueron expresadas en logaritmos y desesta-

cionalizadas por el método X-11 segun fuera necesario'. Debido

ala

dificultad para encontrar todas las variables para el mismo

periodo de tiempo y bajo la misma frecuencia, fue necesario ha-
cer ciertos ajustes que seran explicados en este anexo.

Variables de demanda

)

Producto interno bruto: La serie histérica del PIB trimestral
se construyo en Planeacién Nacional desde 1977 hasta 1996
(base 1975). Para los dos anos restantes se aplicaron los cre-
cimientos determinados por el Dane (base 1994) para obte-
ner una serie consistente hasta 1998.

Consumo privado, consumo del gobierno, formacién bruta
de capital fijo, exportaciones (FOB) e importaciones son
producidas por el Dane y se tomaron de Estadisticas histori-
cas de Colombia Tomo |, en la seccién donde aparece el
Producto Interno Bruto por distribucién de gasto en valores
constantes de 1975. La actualizacién se hizo en la Direc-
cion de Estudios Economicos del Departamento Nacional
de Planeacion.

Términos de Intercambio provienen del Banco de la Repu-
blica.

Variables de oferta e insumos

m)

El componente sectorial del PIB se encuentra en las cuentas
nacionales hasta 1997. El ano 1998 se calcul6 con base en

los crecimientos calculados por el Dane de la misma forma
que se hizo con el PIB total.

Stock de Capital: Encuesta Nacional de Hogares. Se en-
cuentra desde 1977 hasta 1996.

Tasa de ocupacién: Encuesta Nacional de Hogares. Esta
serie se encuentra trimestral desde el segundo semestre de
1982.

Promedio de horas trabajadas a la semana: Encuesta Nacio-
nal de Hogares se incluyen todos los sectores excepto
agricultura. La serie se encuentra desde el tercer trimestre de
1981. Los cdlculos son del grupo de mediciones y proyec-
ciones de la Direccién de Estudios Econémicos del DNP.

Variables monetarias y de precios

a

Base monetaria, circulante depositos, tasas de cambio no-
minal y real, M1, M2 y M3: Banco de la Repblica.

indice de precios al consumidor: Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica (Dane).

Tasa de Interés de captacion y de colocacion: GRECO (Banco
de la Republica). La tasa de interés de colocacion (tasa de
interés promedio mensual de colocacion del sistema finan-
ciero) se encuentra con frecuencia trimestral desde 1986.
Como es usual, la tasa de interés de captacion es la tasa
efectiva de CDT’s a 90 dias (fin de mes).

Las variables de Estados Unidos fueron obtenidas desde la base
de datos del Banco de la Reserva Federal de San Louis.

1

cam
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Debido a que la hipétesis de cambio estructural, implica un cambio de tendencia de las series entre los dos decenios analizados,
se uso un filtro de Hodrick y Prescott distinto en cada periodo y con base en el ciclo obtenido se encontraron las correlaciones y las
volatilidades. Sin embargo, los calculos se realizaron con un mismo filtro para toda la serie y en general no se encuentran grandes

bios en los resultados.

COYUNTURA ECONOMICA





