
los ciclos económicos en Colombia 
Evidencia empírica 1977-1998 

l. INTRODUCCIÓN 

Uno ele los prob lemas que más han interesado a los 

economistas en todos los tiempos ha sido entender 

las causas de las f luctuac iones económicas. En este 

sentido d iversas teorías han intentado expli car este 

fenómeno con relativo éx ito. Sin embargo, todas se 

han enfrentado con un problema común , que se re­

fiere a la forma de med ir los ciclos económicos (fluc­

tuac iones), entendidos éstos como la desviac ión del 

producto de su tendencia de largo p lazo. Siguiendo 

a Lucas (1977) el componente cícli co de cua lqu ier 

var iab le económica es ca lculado como la diferen­

c ia entre el va lor observado y esa tendencia. 

Existen vari os mecanismos estadísticos para ex­

traerle la tendencia a una seri e de datos3
, sin em-
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bargo el mas generalizado en este tipo de literatura 

es el fi ltro propuesto por Hod ri ck y Prescott (1990)4
. 

En el Gráfi co 1 y 2 se muestra la tendencia y el ciclo 

obten idos por el uso de este f il tro para el producto 

in terno bruto desde 1977. 

Este trabajo muestra la evidenc ia empír ica del com­

portam iento de las princ ipales variab les económ i­

cas entre los decenios de los ochenta y de los no­

venta. El estudio describe los ca-movimientos de 

cada una de ellas con el componente cícl ico del 

producto. D ichos movimientos son medidos con 

los coefic ientes de correlac ión cruzada, y su vo la­

tilidad es med ida con la desviac ión estándar. Se 

d ice que una var iable es procícl ica cuando se mue-

Ver Agénor et al (1998) para una discusión de las d iferentes 
metodologías para extraerle la tendenc ia a una serie. 

Formalmente la tendenc ia de cualquier ser ie se obtiene 
solucionando el sigu iente prob lema: 

T T- 1 

M in X (x, - x·, Y + AL[(x',+, - x·,) - (x',- x ·,_,JF 
t= l 1=1 

Donde A es el parámetro que castiga la desviac ión del valor con 
respecto a la tendencia. Para datos tri mestrales A= 1600. 



Gráfico 1. TENDENCIA PIB (1977-1998) 
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Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores. 

ve en la misma dirección que el producto interno 

bruto (coefic iente contemporáneo de correlación posi­

tivo) mientras que si se mueve en dirección contraria 

se dice que es contracíclica . Si la correlación contem­

poránea es cercana a cero, la variable es acíclica; es 

decir, no tiene ninguna relac ión con el ciclo del PI B. 

En este mismo sentido, cuando una variable cambia 

en la misma dirección del producto antes de que él 

cambie, se d ice que lidera el ciclo; si cambia después 

se dice que es liderada (se rezaga) por el ciclo econó­

mico. La volatilidad se calculó indiv idualmente para 

cada variable y relativa a la volatilidad del producto. 

Los datos utilizados son trimestrales desde 1977 

hasta 1998. La muestra se dividió en dos períodos. 

El primero parte en 1977 y va hasta el segundo tri­

mestre de 1990, mientras el segundo período co­

mienza en el tercer trimestre de 1990 y llega hasta 

el cuarto trimestre de 1998. Dicha periodización se 

debe a que en 1990 hubo un cambio estructural en 

la economía como resultado de la apertura econó­

mica. Las vari ables están divididas en tres catego­

rías: aquéll as que tienen que ver con los compo­

nentes de la demanda en la economía, las relac io­

nadas con la oferta e insumas y, por último las que 

tienen que ver con factores monetarios. 
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Gráfico 2. CICLO DEL PIB 
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Los resu ltados se comparan con estudios similares 

al nuestro para tres economías latinoameri canas y 

para Estados Unidos . Entre los resultados más so­

bresalientes se destaca la alta volatilidad del consu­

mo del gobierno . De hecho cuando se compara 

con la economía chil ena, donde es reconoc ido el 

manejo cuidadoso que se hace del gasto público, 

resulta ser exces ivamente elevada. La vo latilidad 

relativa de la invers ión es más alta en Co lombia 

que en todos los otros países considerados. • 

Con relación a las exportac iones se observa un 

cambio sustancial en su comportamiento antes y 

después de 1990. En el primer período las exporta­

ciones eran altamente procícl icas. En efecto, su 

coeficiente de correlac ión con el PIB (0.46) fue sig­

nificativo y su c iclo co inc idió temporalmente con 

el del producto5. Por el contrario, en el segundo 

período su relac ión con el producto fue acíclica 

con un coefic iente de correlac ión no signi ficat ivo 

(-0.02). 

l a correlac ión contemporánea de las exportac iones con el 
PIB en el primer periodo es só lo superada por la del consumo 
pri vado. 



Por el lado de la oferta se encuentra que en el pri­

mer período comprendido entre 1977 y 1990 la 

construcción tiene un comportamiento anticícli co 

Y la correlac ión negativa más al ta en valor absoluto 

entre la construcción y el PIB se presenta un trimes­

tre antes del c iclo del producto, esto significa que 

en el decenio de los ochenta el sector de la cons­

trucción lideró los cambios en el producto. A partir 

de 1990, por el contrario, la construcción se ha 

movido procíclicamente y ha contribuido a acen­

tuar la reces ión por la que atraviesa la economía 

co lombiana actua lmente. Esto significa que se per­

dió el efecto estab ilizador sobre empleo que podía 

tener la construcc ión. 

Con relac ión a las variables monetar ias y nomina­

les en general, se encontró que los prec ios son 

contracícli cos en el primer período y que lideraban 

los cambios en el producto mientras a partir de 

1990 se han comportado de manera procíclica. Un 

fenómeno similar se observa con la tasa de interés 

activa de corto plazo, la cual era contracícl ica en la 

década de los ochenta y en los noventa se encuen­

tra que es procíclica y se rezaga con relac ión al 

c iclo por seis meses. La tasa de cambio rea l mues­

tra un comportamiento particular. En los ochenta 

era procíclica y lideraba cambios en el c iclo del 

PIB, mientras en los noventa cambia de dirección 

siendo contracícl ica, aunque todavía 1 idera los cam­

bios en el producto. Esto podría ser resultado del 

manejo que se le dio a la tasa de cambio en el mo­

mento de hacer la apertura y de la eliminac ión del 

sistema de minideva luaciones. 

Además de esta introducc ión este trabajo incluye 

una sección donde se describe la estructura básica 

de la economía. En la tercera parte se analizan las 

ca racterísti cas más sobresa lientes de los c iclos. En 

la cuarta sección se examinan las dos recesiones 

más profundas en los últimos 20 años. La quinta 

secc ión ana liza la relación del ciclo colombiano 

con el de Estados Unidos y en la última se presen­

tan algunas conclusiones . 

11. ESTRUCTURA ECONÓMICA COLOMBIANA 

La estru ctura de la economía co lombiana cambió 

entre los decenios de los ochenta y los noventa. La 

apertura económ ica, la reforma al sector financie­

ro, las modificac iones del régimen cambiario, la 

promulgación de una nueva constituc ión política 

en 1991 con los consiguientes cambios instituc io­

nales, que entre otras cosas determinaron en gran 

parte la evoluc ión del gasto público, cambiaron el 

panorama económico que hab ía en el decenio del 

ochenta. Por lo tanto, en el análisis de los c iclos 

económicos es indispensable tener en cuenta los 

cambios estructurales causados por los factores 

menc ionados6
. 

Así, en la economía co lombiana viene ganando par­

ticipación 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 explotación de minas y canteras, que 

incluye hidroca rburos, ha ganado participación en 

la producción en este decenio pasando de ser el 

1,27% del PIB a ser el 4,84%7
. Por el contrario, la 

agricultura y la industria han mostrado una tenden­

c ia decreciente dentro de la producción total, espe­

c ialmente acentuada desde 1994. En efecto, la agri­

cultura pasó de ser el 22,69% del producto en 1980 

a ser el 20,5 7% en 1993 y el18,44% en 1998. La par­

ticipación de la industri a en el PIB pasó de ser el 

22,38% en 1980 a ser el 17,88% en 1998. 

6 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 podrían caer nuevamente en los próx imos años si el 
panorama de exploración y descubrim ientos de yac imientos pe­
tro líferos no cambia. 
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De otra parte, tambi én hubo cambios en la compo­

sic ión de las exportac iones tota les entre un período 

y otro. En efecto, en 1980 el café exportado equiva­

l ía a un 59,84% de las exportac iones totales, a par­

tir de entonces empezó a perder parti c ipac ión has­

ta representar el 17,50% en 1998. Esto hacía que la 

econom ía co lombiana estuviera más expuesta a las 

va riac iones del precio internac ional del café. De 

otra parte, se observa un aumento sustancial en la 

part ic ipac ión de las exportaciones de hidrocarbu­

ros, es dec ir, de ca rbón y petróleo. De hecho, en 

1980 las exportac iones por este concepto represen­

taron el 2,87% del tota l exportado mientras que en 

1998 fueron el 30,28% . Al mismo tiempo otras ex­

portaciones no tradic ionales como las flores y el 

banano han pasado de ser el 2,39% en 1980 a ser 

el 9,54% del tota l en 1998 (Cuadro 1 ). 

Otro factor importante en los cambios estructurales 

de la economía es la evoluc ión de l régimen de 

cambios y la regu lac ión del comercio exter ior. En 

los ochenta estaba vigente el decreto ley 444 de 

1967 bajo el cual se establecía el control de cam­

bios; mientras en los noventa se expidió la ley 9 de 

199 1 por med io de la cual se flex ibilizó el régimen 

cambiario con el fin de permitir una mayor inter­

relac ión con el resto del mundo. Así se permitió a 

particulares la tenencia, posesión y negociación de 

div isas. Además se permitió a los estab lecimientos 

financieros comprar y vender divisas en este mer­

cado para operaciones relac ionadas con financia­

c ión de importac iones, turi smo y pagos de serv i­

cios en el exter ior. Se flexib ili zaron los giros de uti­

l idades al exterior, la contratac ión de créd itos en 

dó lares y la tenencia de cuentas bancarias en el ex­

terior. En forma complementaria se redujeron los 

aranceles y se flexib ili zó el comerc io exterior. 

Con respecto al sector financiero tamb ién se hic ie­

ron grandes cambios a fina les de los ochenta y a 

princ ipios de los noventa con el fin de prepararlo 

para la apertura. En 1989 se inic ia un nuevo proce­

so de liberalizac ión financiera enmarcado pr inc i­

palmente dentro de la ley 45 de 1990. Sus princ ipa-

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

Agropecuario Banano Café Carbón Carbón y Flores 
(% ) (%) (%) (% ) petróleo(%) (% ) 

1980 1,18 2,39 59,84 0,29 2,87 0,00 
198 1 1,22 4,14 48,15 0,32 1,55 0,00 
1982 0,5 4 4,88 50,45 0,45 7,53 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 49,1 4 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 5,27 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 20,9 1 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 5,9 7 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 5,77 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: D IAN. 
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les objetivos eran fac ilitar la entrada al sector, orien­

tar a los bancos hacia la multibanca, establecer una 

vigilancia y una regulac ión claras, simplificar los en­

cajes y las invers iones forzosas así como los créd itos 

de fomento, avanzar en el proceso de liberalizac ión 

de la tasa de interés y en el proceso de privatizac ión. 

O tra de las reformas que se hic ieron a partir de la 

nueva constituc ión política es la que le conced ió 

más independencia al Banco de la República as ig­

nándo le al emisor la responsabilidad de las deci­

siones en materi a moneta ri a y cambiaría con el 

objetivo primordia l de reducir la inf lación. Esto ha 

perm itido la efectiva reducc ión de la inflación aun­

que también, entre otras cosas, abr ió la posibi l idad 

de que no hubiera coord inac ión entre la autoridad 

monetaria y la autoridad fisca l. 

De otra parte, la estructura legal de las transferen­

c ias y regalías le imprimió rigidez al gasto públi co . 

Así mismo, en la reforma de la seguridad soc ial, 

léase el sistema de pensiones, se introdujeron im­

portantes excepc iones lo que significa una ca rga 

enorme para el Estado en los próximos años. Todo 

esto junto con diversas dec isiones de po lítica ha 

significado un aumento de la participación del gas­

to del sector público en alrededor de 11 puntos 

porcentuales del PI 8 entre 1990 y 1 998 . Esto gene­

ró durante la mayor parte de los noventa una reva­

luación de la tasa de cambio que indi scutiblemente 

vu lneró algunas exportac iones y algunos rubros de 

la producc ión manufacturera nacional8 . 

En consecuencia, los mencionados cambios en la 

compos ición de la producción, de las exportac io­

nes, del régimen cambiario y en genera l del orden 

instituc ional necesa ri amente tienen un efecto so-

Véase Restrepo (1997) donde con VAR para la economía 
colombiana se muestra que un choque de gasto público genera 
reva luac ión . 

bre la composic ión del consumo, sobre la vulnera­

b ilidad de la economía a c ierto tipo de choques y 

en general sobre el carácter de los c iclos. Por ejem­

plo, en el actual decenio aunque las exportaciones 

se han diversificado y el país no depende tanto del 

café, se continúa exportando fundamenta lmente 

productos primarios. Es así como durante los no­

venta la economía se vo lvió más vulnerable a las 

fluctuaciones de los precios del petróleo9• 

En conclusión en el decenio de los noventa la eco­

nomía co lombiana cambió al mismo tiempo que 

cambió la economía mundial. Colombia pasó de 

ser una economía bastante cerrada y administrada 

por el Estado a ser una economía más expuesta a la 

competencia internac ional. De esta forma, la eco­

nomía en los noventa está también más expuesta a 

los choques propios de un ambiente económico 

claramente global izado. 

111. CARACTERIZACIÓN DE LOS CICLOS EN CO­

LOMBIA 

En la li teratura económica co lombiana se han es­

crito vari os estudios intentando exp li car la causa 

de los c iclos así como sus principa les consecuen­

c ias para el desarrollo de nuestra economía. La dis­

cusión ha girado en torno a si han sido cambios en 

factores moneta rios o en factores rea les los que ge­

neran o contraen la act ividad económica 10
. 

A raíz de la cr isis as iática en genera l los prec ios de las mate­
ri as primas se han deteriorado y/o han mostrado una alta vo lati­
lidad. En los noventa los ingresos del sector público se vo lv ieron 
más dependientes de los ingresos petroleros. 

10 Un ejemp lo de esta c lase de estudios es el trabajo de Posada 
(1999), donde se identi fica ron tres facto res que produjeron los 
cic los económicos colombianos en la segunda mitad del siglo 
XX; estos factores son cambi os en los términos de intercambio 
en primera instanc ia y crec imiento de la base monetaria junto 
con el gasto público en segunda instancia. De otra parte, Suescún 
(1997) encuentra una relación entre el boom en el sector cafete­
ro y el comportam iento cícl ico de la acti vidad producti va. 
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Este trabajo se sa le de ese marco porque su objetivo 

es documentar las princ ipales características de las 

fluctuaciones de los agregados económicos así como 

de las regularidades de los c iclos económicos para 

la economía co lombiana. El objetivo, no es enton­

ces identif ica r las ca usas de estas fluctuaciones si­

no brindar una descripción de la evo lución de estas 

variables junto con su relac ión con el producto. En 

esta med ida este trabajo debe serv ir como base 

descriptiva para futuros estud ios sobre las causas 

de los c iclos en Colombi a. 

Debido a que, como se argumentó en la sección 

pasada, en la economía co lombiana hubo un cam­

bio estructural con la apertura, los ejerc ic ios 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 1990:3-1 998:4 . Las 

var iab les están divididas en tres categorías: aqué­

ll as que tienen que ver con los componentes de la 

demanda en la economía, con la oferta e insumas 

y, por último las que ti enen que ver con factores 

monetarios. 

En el primer grupo se encuentran el consumo pú­

blico y privado, la formación bruta de capital fijo, 

las exportac iones, las importac iones, las exporta­

c iones netas y los términos de intercambio. Las 

variables que tienen que ver con la oferta y con los 

insumas son: los sectores económicos que compo­

nen el producto interno bruto por el lado de la afer-

" Algunas variables tienen prob lemas debido a que no se en­
cuentran series comp letas para el periodo de tiempo anali zado. 
Para una descripción adecuada de las fuentes de cada una de las 
variab les ver el anexo 1. Las ser ies que presentan este tipo de 
problemas son: tasa de interés act iva que com ienza desde 1986; 
m2, la cual in ic ia en 1980 debido a la d ificul tad de encontrar se­
ries de cuasidineros para periodos anteriores a ese ario; el em­
pleo, en 1982; el número de horas promed io trabajadas a la se­
mana, en 1984; y el stock de cap ital de la economía el cual se 
encuentra ca lculado hasta 1996. 
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ta y, además, el stock de capital, la tasa de ocupa­

c ión y el promed io de horas trabajadas a la semana 

para el caso de los insumas. Las variables moneta­

ri as son: base monetari a, c irculante, depós itos, ín­

dice de precios al consumidor, M1 , M 2, M 3 más 

bonos, tasa de cambio nominal, tasa de cambio 

rea l y tasa de interés de corto pl azo de ca ptación y 

de co locac ión 11
• 

Los resultados se comparan con estudios similares 

al nuestro para tres economías lat inoameri canas y 

para Estados Unidos. Para esto se utilizan princ i­

palmente los trabajos de Torres (1999), Kydl and y 

Zarazaga (1997) y Belaisch y Soto (1998), para el 

caso de Méx ico, Argentina y Chile respectivamen­

te. Además utilizamos el trabajo de Kydl and y 

Prescott (1990) y el de Hodrick y Prescott (1997) 

donde se muestra el comportamiento de la econo­

mía de los Estados Unidos. A un nivel más general 

usamos el trabajo de Agénor et al. (1998) el cu al 

muestra el comportamiento de 12 economías en 

vías de desarrollo . 

En el comportamiento cícli co de la actividad eco­

nómica co lombiana (G ráfico 3) durante las dos dé­

cadas en cuestión se reconocen dos c iclos comple-

Gráfico 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 comenzó a finales de los 

años setenta (primer trimestre de 1978), y terminó 

en el año 1986. La durac ión de la etapa de auge fue 

de aproximadamente cuatro años (1978-1981) mien­

tras la de recesión fue de cinco años (1982-1 986). 

El segundo c iclo completo de la economía co lom­

biana se presenta entre el primer trimestre de 1987 

y el primero de 1994. La primera etapa duró tres 

años (1987: 1-1 990:1) mientras la recesión fue de 

cuatro años (1990:11-1 994:1). El inic io del último 

c iclo de la economía co lomb iana comenzó en el 

segundo trimestre de 1994; el auge terminó el pri­

mer tr imestre de 1998 y a part ir de ese momento la 

economía co lombiana entró en una de las peores 

etapas recesivas de todos los tiempos. Los crec i­

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 secc ión se describe el Cuadro3 que inc luye 

las volatilidades tanto absoluta como con relación 

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" 

Período Fase Duración Crecimiento 
medio 

19781 - 1981 IV Auge 16 trimestre 5,07 
1982 1 - 1986 IV Reces ión 20 trimestre 2,97 
1 98 7 1 - 1 990 1 Auge 1 3 trimestre 4,39 
1990 11 - 1994 1 Reces ión 15 trimestre 3,78 
1994 11 - 1998 1 Auge 1 5 trimestre 4,3 1 
1998 11 - ???? Recesión ????? -3.39b 

" En M aurer et al (1996) se muestra la cronología históri ca de las estima- . 

c iones mensuales de las fases económicas co lombianas. La ca racteri ­
zación de los c iclos depende específicamente de la metodo logía uti­
lizada; sin embargo en términos generales deben co inc id ir en la deter-

b mi nac ión de las etapas de auge y de recesión económica . 
Crec imiento acumu lado segundo semestre de 1999. 

Fuente: Dane, D NP y cálculos de los autores. 

(PIB). La ca racteríst ica más notable del PIB co lom­

biano en el período comprendido entre 1977 y 1998 

es su baja volatilidad para patrones internaciona­

les, aunque ésta aumentó ligeramente entre 1990 y 

1998. 

En efecto, la volatilidad del producto en Colomb ia 

es de 1 ,60%, es decir, inferior a la de los otros paí­

ses latinoamerica nos citados aquí e incluso a la de 

Estados Unidos. Así, la volatilidad del PIB Argenti­

no entre 1980 y 1995 es de 4,59% y la vo latilidad del 

PIB mexicano entre 1980 y 1997 es de 2,60% . En el 

caso de Chile el producto tuvo una volatilidad de 

9,48% entre 1975 y 1985 y a pa rtir de entonces és­

ta se redujo notab lemente pues pasó a ser 1 ,85% . 

Como se mencionó, 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 Hodri ck y Prescott (1997). 

Con re lación a los ca-mov imientos de las variables 

con respecto al PIB (Cuadro 4) se destacan los 

siguientes resultados . El consumo privado es procí­

clico y sus fluctuaciones coi nc iden con las del PI B. 

En toda la muestra los rezagos y ade lantos de esta 

va riable son significativos. Cuando se mira todo el 

periodo anali zado se encuentra que el consumo es 

tan volátil 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 pasó de 1,3% antes de 1990 a 2,0% 

entre 1990 y 1998. Así, en el primer período cuan­

do el consumo era menos va riab le 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 vo latilidad del consumo ha sido 122% la 

del PIB, es decir 22% más vo láti l . En el caso de Mé­

xico se observa que la volatilidad del consumo es 

125% la del PIB entre 1980 y 1997, mientras que 
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Cuadro 3. VOLATILIDAD DE LOS COMPONENTES DE DEMANDA 

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

Absoluta( %) Re lativa Abso luta(%) Relativa Absoluta(%) Relativa 

PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00 
Consumo pri vado 1,62 1,01 1,30 0,87 1,97 1,2 3 
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 10,2 1 
Exportac iones 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: Cálculos 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(O) corr(+ 1) corr(+2) corr(+3) 

PIB 0, 31 0 ,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31 
Consumo pr ivado 0,22 0,45 0,55 0,75 0,54 0,40 0,21 
Consumo gob ierno 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 
Importac iones 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 intercamb io 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 
Exportac iones 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 
Exportac iones Netas(% PIB) 0,36 0,38 0,23 0,19 0,20 0,10 -0,13 
Térm inos 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 0, 17 
FBKF 0,10 0 ,04 0,26 0,59 0,15 0,02 -0,13 
Exportac iones -0,04 -0,13 -0,19 -0,02 -0,01 0,05 0,04 
Importac iones 0,29 0 ,15 0,36 0,47 0,15 -0, 11 -0,22 
Exportac iones Netas(% PIB) -0,12 -0,24 -0,42 -0,5 1 -0,22 0,03 0,16 
Térm inos de intercambio 0,21 0,41 0,48 0,44 0,25 0,03 -0,14 

Nota: Las correlac iones en negrillas son las signifi cati vas. 
Fuente: Cá lculos de los autores. 
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en Argentina es de 11 9%12 . En el caso de Chile la 

vo lat ilidad del consumo es 1,83 es decir 0,99 la del 

PI B y en Estados Unidos el consumo tiene una vo­

latilidad de 1,4% o sea, infer ior a la del producto de 

ta l fo rma que corresponde al 78% de su vo lat ilidad . 

El consumo del gobierno es procícl ico pero su c ic lo 

t iene dos trimestres de rezago con relac ión al del 

PIB en el primer período. En el segundo período di­

cho rezago se red ujo a un trimestre13 • Esto se po­

dría interpretar como que a part ir de 1990 las auto­

ridades son más ráp idas en recolectar aumentos en 

recaudos y gastarl os, probablemente deb ido a ca m­

bios en la estru ctura tri butari a. Ad ic ionalmente, el 

consumo del gobierno es mucho más vo látil que el 

consumo pri vado y que el PI B en los dos períodos. 

De otra parte la vo latilidad absoluta de este consu­

mo se redujo ligeramente en los noventa cuando de 

3,5% pasó a 3,2%. 

La reducc ión de la vo latilidad relati va (de 2,34% 

pasó a 2,0%) fue mayor simplemente porque la 

vo lat ili dad del producto aumentó. La alta vo latili ­

dad de l consumo del gobierno es una ca racterísti ca 

sobresa l iente de la economía co lombiana cuando 

se la compara con la chil ena, donde se hace un 

manejo muy cuidadoso del gasto púb lico. En efec­

to, entre 1986 y 1997 el consumo del gobierno en 

Chile ti ene una vo lat ilidad de apenas 1 ,23%, es 

decir, correspond iente al 0,65% de la vo latilidad 

del producto14
• En Argentina por el contrar io la 

12 En general el consumo de durables es mucho más vo látil 
que el consumo de no durables. Sin embargo, en Colombia no 
se dispone de cifras donde se desagregue cada tipo de consumo 
como sí ocurre en EEUU. 

' 3 En la década de los noventa la correlac ión es significat iva, 
mientras en los ochenta no. 

14 Otra diferenc ia es que en Ch ile el consumo del gobierno 
l idera el cic lo un tri mestre. 

vo lat ilidad re lativa es de 3, 19%, lo que equ iva le a 

una vo lat ilidad absoluta de 14,6% durante el perio­

do 1980-1989. Fina lmente en M éx ico la vo latili­

dad absoluta del consumo del gobierno es de 4,44% 

(1 ,71% la re lativa) y en Estado Unidos de 2,2%. 

La formación bru ta de capital f ijo o inversión es 

procícl ica y fluctúa contemporáneamente con el 

PIB, y además en los noventa se vuelve signi f icati­

va mente mucho más procícl ica que en la década 

anterior. Su ca racterísti ca más sobresa l iente es que 

es mucho más vo lát il que el consumo y de hecho es 

la vari able más vo látil de todos los componentes de 

la demanda en Co lombia. Así, representa entre 8 y 

1 O veces la vo latilidad del PI B. Su vo latilidad abso­

lu ta aumentó en el período que com ienza en 1990 

al pasa r de 12,0% para el período comprend ido 

entre 1977 y 1990:2 a 16,4% entre 1990:3 y 1998:4. 

A su vez, la vo lat ilidad relat iva de la inversión 

aumentó de 8 a 10,2 veces la del PI B. Esto·es una 

evidencia del efecto de la apertura sobre el aumen­

to de la invers ión y por ende de la fo rmación bruta 

de capital f ijo15 . 

Los otros países usados para efectos de compa ra­

c ión tienen patrones de comportamiento de la in­

versión similar, excepto Chile donde la inversión, 

aunque es igualmente procícl ica, t iene un ciclo 

que ll eva un trimestre de rezago con relac ión al del 

PI B. Sin embargo, la vo latil idad relativa de la inver­

sión es más alta en Colombia que en todos los otros 

países considerados. Así, la vo lat ilidad de la inver­

sión es mayor que en Estados Unidos, donde es 

5,9%, que en Chile donde es 6,29% (3,4% de vo­

latilid ad relativa) y que en Méx ico que tiene una 

15 Cardenas y O li vera (1995), muestran que después de las 
reformas estructu rales, la inversión se volvió más sensible al 
costo de uso del capita l y dado que éste disminuyó la inversión 
aumentó considerab lemente. 
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volat ili dad para la inversión de 10,92% (4,20% la 

relativa) . Así mismo, la vo latilidad de la inversión 

en Argentina es de 10,92% (2,90% la relativa), es 

dec ir, también es menor que en Colomb ia. 

Con relac ión a las exportaciones se observa un cam­

bio sustancia l en su comportam iento antes y des­

pués de 1990. En el primer período las exportac io­

nes eran altamente procícl icas. En efecto, su coefi­

c iente de correlac ión con el PIB fue de 0,46 y su 

c iclo co incidió con el del producto16
. Por el contra­

ri o, en el segundo período su corre lac ión con el PIB 

fue negativa y de sólo -0,02, es decir fue cercana a 

cero (acícl ica). Esto puede indicar que mientras en 

el primer período los c iclos económicos estuvieron 

asoc iados a expansiones exportadoras de produc­

tos como el café y los no tradic ionales, a partir de 

1990 el proceso de expansión económica fue inde­

pendiente de lo que ocurría con las exportac iones y 

más bien estuvo relac ionado con el petróleo y con 

flujos de cap ital que tuvieron efectos sobre la tasa 

de cambio, la inversión y el consumo, ahora con 

un componente mayor de bienes importados. 

En el caso de otros países se encontró que en Ar­

gentina y M éx ico las exportac iones son contracícli­

cas mientras que en Chile y Estados Unidos las ex­

portac iones son procícl icas en fo rma contemporá­

nea y rezagada respectivamente. Con respecto al 

tamaño de la vo lati lidad se puede dec ir que las ex­

portac iones co lombianas tienen la más alta variabi­

lidad relativa de los c inco países. En términos de 

vo latilidad absoluta las exportac iones argentinas 

tienen la cifra más alta con 1 0,5%, seguida por la 

co lomb iana con 10,0% entre 1977 y 1990 y 7,3% 

entre 1990 y 1998. Posteriormente están México 

'" La correlación contemporánea de las exportac iones con el 
PIB en el primer periodo es sólo superada por el consumo 
priva9o. 
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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 carácter 

procíclico y contemporáneo con el c iclo para cada 

un_o de los dos periodos analizados, aunque la co­

rrelac ión es signifi cativa sólo en la década de los 

noventa. El indicador de volati lidad muestra un ma­

yor nivel en el decenio de los años noventa cuando 

fue 9,4% es dec ir, 5,8 veces la vo lati lidad de l pro­

ducto . En el primer período estas cifras eran de 

7,9% y 5,2 respectivamente. En todos los otros paí­

ses considerados, las importac iones son procíclicas 

y están sincron izadas con el ciclo del PIB . Así, las 

vo latilidades de las importaciones son: Argentina 

18,6% (4,05 relativa), M éxico 14,63% (5,63 relati­

va), Chi le 5,0% (2,7 relativa) y Estados Unidos 

4,92% (2,9 relativa). Las exportac iones netas son 

procíclicas en el período comprendido entre el pri­

mer trimestre de 1977 y el segundo de 1990 y su fa­

se expansiva estaba adelantada con relac ión al c i­

clo del producto dos trimestres. A partir del segun­

do semestre de 1990 las exportaciones netas tienen 

una correlación negativa con el producto, es decir, 

sus movimientos van en la direcc ión opuesta y su 

punto más bajo coi nc ide tempora lmente con la 

parte más alta del ciclo del producto. Esto se debe a 

la gran ca ída que tuvo el componente cícl ico de las 

exportaciones con respecto al c iclo del producto 

entre un periodo y otro. 

Los términos de intercambio en Co lombia tienen 

un comportamiento muy diferente entre los dos pe­

ríodos. Estos tienen un comportam iento levemente 

procícli co cuando se mira toda la muestra. Entre 

1977 y 1990, aunque con una correlac ión con el 

PIB relativamente baja, su c iclo se mueve en la di­

recc ión de las exportac iones netas y por ende, en la 

del producto. A partir de 1990 los términos de in­

tercambio son claramente procíclicos, su correl a­

ción (0,44) es significativa y se adelanta 3 meses al 



/ 

ciclo del PIB. De otra parte, la vo latilidad de los 

términos de intercambio se redujo de 10,8% (7,22 

re lat iva) entre 1977 y 1990 a 8,0% (5 ,0 relativa) 

¡ entre 1990 y 1998. 

·' 

B. PIB y sus principales componentes de oferta e 

in sumos 

Ahora nos ocupamos de las regularidades cíclicas 

de los componentes de la oferta incluidos los insu­

mas (Cuadros 5 y 6). Cuando se observa la muestra 

completa entre 1977 y 1994 todos los sectores que 

componen la oferta son procícl icos y contemporá­

neos con el movimiento del PIB, excepto en el caso 

del sector de servicios cuyo auge tiene un rezago 

de un trimestre con relación al c iclo económico o 

del producto . 

Sin embargo, al desagregar la muestra en los dos 

períodos se observa una excepción notable en el 

caso de la construcción. En el primer período com­

prendido entre 1977 y 1990 la construcción tiene 

un comportamiento ant icíc lico y la correlac ión ne-

gativa más alta, en va lor absoluto, entre la cons­

trucc ión y el PIB se presenta un trimestre antes del 

c iclo del producto. Es dec ir, la reces ión en la cons­

trucc ión se ant ic ipaba al auge del producto y el 

auge en la construcción se antic ipaba un trimestre 

a la recesión económ ica general. 

A partir de 1990, por el contrario, el c iclo de la 

construcc ión se ha movido procícl icamente y en 

forma contemporánea con el PIB lo que ha contr i­

buido substancialmente a acentuar la reces ión por 

la que atraviesa la economía co lomb iana actua l­

mente. Debido al gran vo lumen de trabajadores 

que normalmente ocupa este sector, este cambio 

de comportamiento necesa riamente significa que 

se perd ió el efecto estab il izador sobre empleo que 

podía tener la construcción en el primer período y 

que en la presente década la construcc ión ha refor­

zado el c iclo del empleo. 

De los diez sectores de la producción cons idera­

dos, el sector de la construcción es el segundo más 

vo láti l pues sólo la producción 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 1,6 1 1,00 
Agropecuario 2,80 1,76 2,62 1,76 2,89 1,80 
Comerc io 2,2 4 1,40 1,29 0,87 3,32 2,07 
Construcc ión 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 1,9 7 2,5 4 1,58 
Minas y canteras 8,68 5,44 9,84 6,60 6,62 4,12 
Serv icios 2,44 1,53 2,42 1,62 2,49 1,55 
Transporte 2, 19 1,3 7 3,06 2,05 1,98 1,24 
Stock de ca pital 0,54 0,3 4 0,3 1 0,2 1 0,83 0 ,5 2 
Tasas de ocupac ión 1,2 9 0,8 1 1,23 0,82 1,48 0,92 
Promedio de horas/semanales 0,61 0,38 0,67 0,45 0,49 0,3 1 

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

1977:11 998:4 
1 

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(O) corr(+ 1) corr(+2) corr(+3) \ 
l 
l 

PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,5 6 0,3 1 ' ' Agropecua ri o 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 
\ Constru cc ión 0,27 0,23 0,18 0,22 O, 17 -0,02 -0,07 

Electr ic idad 0,18 0,30 0,45 0,58 0,49 0,38 0,36 

Sector financ ie ro 0,09 0,22 0,34 0,49 0,32 0,33 0,24 

Indu stria 0,16 0,31 0,47 0,71 0,5 1 0,29 0,05 

Minas y ca nte ras 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 capita l -0,12 -0,08 -0,03 0,05 0,08 0,12 0,18 
Tasas de ocupación -0,14 -0,18 0,00 0, 16 0,16 0,01 -0,09 
Promedio de ho ras/sema na les 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 
Comerc io 0,26 0,47 0,65 0,78 0,73 0,65 0,46 
Construcc ión -0,09 -0, 17 -0,22 -0,15 -0,06 -0,25 -0,19 
Electri c idad 0,23 0,33 0,53 0,64 0,58 0,50 0,52 
Sector financ iero -0,20 -0, 1 o 0, 11 0,30 0,22 0,23 0,26 
Industr ia 0,47 0,54 0,68 0,79 0,66 0,42 0,17 
Minas y ca nte ras 0,30 0,26 0,26 0,27 0,25 0,16 0, 11 
Servic ios 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 cap ita l -0,35 -0,48 -0,61 -0,65 -0,73 -0,78 -0,71 
Tasas de ocupación -0,24 -0,26 -0,02 0,23 0,20 0,30 0,33 
Promed io de ho ras/semana les -0,2 1 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 
Come rc io 0, 18 0, 12 0,2 6 0,80 0,37 0,22 -0,03 
Construcción 0,46 0,57 0,5 2 0,55 0,32 0,16 0,04 
El ectri c idad 0,13 0,22 0,34 0,51 0,34 0,14 0,05 
Sector fina nc iero 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 0,3 2 
Servicios -0,16 -0,2 1 -0,03 0,10 0,25 -0,02 o, 12 
Transporte -0,38 0,08 0,08 0,37 0,25 0,09 -0,27 
Stock de capita l 0,00 0,07 0,22 0,41 0,49 0,55 0,58 
Tasas de ocupac ión -0,18 -0,14 p,o3 0,17 0,20 -0,07 -0,29 
Promedio de horas/sema nales 0, 14 0,07 -0,02 0,07 0,00 -0,1 9 -0,02 

Nota: Las corre lac iones en negri llas son las signi fica tivas. 
Fuente : Cá lcul os de los autores . 
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tiene una desviac ión estándar más alta 17
. As í, la 

volatilidad absoluta de la constru cc ión es de 6J% 

en el primer periodo y de 6,5% en el segundo. Es 

dec ir, no cambia mucho entre una y otra división 

de la muestra18
. 

En el sector de servicios tamb ién se encuentra un 

cambio en su comportam iento pues, además de ga­

nar importancia en la producc ión total, pasó de 

fluctuar en el decenio de los ochenta en fo rma con­

temporánea con el ciclo del PI B a tener en los no­

venta un rezago de un trimestre con relac ión a di­

cho c iclo. Ad ic ionalmente, la correlac ión contem­

poránea del secto r de servi c ios con el producto se 

redujo notablemente al pasar de OA2 en el primer 

periodo a O, 1 O en los noventa. En términos de vo la­

tilidad no hubo grandes cambios pero es superi or 

su variab ilidad en el presente decenio. 

Se observa que el com ercio es un sector que t iene 

unas características espec iales porque es el que tie­

ne una correlac ión más alta con el PI B y al mismo 

t iempo tiene una de las menores volatilidades. Sin 

embargo, su vo latilidad aumentó en fo rma marca­

da en el segundo periodo (1990-1 998) . En efecto su 

vo latili dad pasó de 1,3% a 3,3%, es dec ir, se mul ti­

plicó por un factor de 2,5. 

En cuanto al sector industrial se detectó que en la 

primera mitad de la muestra éste tenía la corre la­

c ión más alta con el PIB (OJ9) pero que dicha co­

rre/ac ión dism inuyó de manera pronunciada en el 

segundo período (0,55) . Adic ionalmente, la volati­

lidad abso luta de la industr ia se redujo de 2,9% a 

2,5% en la década de los noventa. 

17 Es necesario resa ltar que la vo lat ili dad de minas y canteras 
tuvo una reducc ión grande en el segundo período. 

18 Para un análi sis mas deta ll ado de los c ic los en la construc­
ción entre las décadas del ochenta y del noventa véase Reyes 
(1999). 

El sector financiero muestra un incremento en su 

vo latilidad en el decenio de los noventa con rela­

c ión al período comprend ido entre 1977 y 1990 al 

pasa r de 2, 1% a 3, 1 % . Así mismo el coefic iente de 

correlac ión entre el sector financiero y el producto 

se duplicó entre un período y otro pues pasó de 

0,30 a 0,65 . Esto puede ser un reflejo del aumento 

en importancia en los noventa del sistema f inancie­

ro dentro de la producc ión nac ional. Así, el auge 

del crédito y de l prec io de los acti vos (propiedad 

raíz) a comienzos y mediados del decenio y la re­

ces ión subsiguiente, ha revelado un vínculo muy es­

trecho entre producc ión y sistema financ iero, máx i­

me cuando los ciclos de la construcc ión de v iv ien­

da y del consumo han estado sincronizados con el 

del producto. 

El transporte es el secto r de la producc ión con me­

nor vo latilidad . Di cha volatilidad se redujo de 3, 1% 

entre 1977 y 1990 a 2,0% en el presente decenio. 

De otra parte, la correlac ión del transporte con el 

prod ucto aumentó de 0,32 a 0,37 y se rezagó li ge­

ramente pues aumentó la correlac ión con el PI B del 

primer rezago. 

Finalmente, la generac ión de electricidad muestra 

una correlac ión alta con el PIB aunque se redujo de 

0,64 a 0,5 1 en la segu nda parte de la muestra, es 

decir, en los noventa. Además la volatilidad abso­

luta de la electri c idad aumentó de 2,4% en el pri­

mer periodo a 3,5% entre 1990 y 1998 . 

Como es de esperarse, los insumas de la activ idad 

produ cti va son todos procícl icos para la muestra 

tota l. Como característi ca general de este tipo de 

variables se encuentra que presentan una baja vo­

lat i lidad también en los demás países aquí conside­

rados. La var iab le que muestra mayor vo lat ilidad es 

la tasa de ocupac ión la cua l flu ctúa en las dos dé­

cadas entre 1 2% y 15%. 
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El stock de capital es acícl ico para toda la muestra . 

Aunque se podría dec ir que tiene un comporta­

miento ligeramente procíclico y que es liderado 

por el c iclo con tres trimestres de anticipac ión. En 

la década del ochenta, sin embargo, se encuentra 

con sorpresa que éste es altamente contracíclico y 

contemporáneo con el PIB19
. En los noventa se 

vuelve procícli co pero rezagado al ciclo por tres 

meses. 

La tasa de ocupación, a su vez, se rezaga al c iclo 

económico; en los ochenta por tres trimestres y en 

los noventa por un trimestre; esto podría estar aso­

c iado a una mayor fl ex ibilización del mercado la­

bora l entre un periodo y el otro. 

Las horas promedio por trabajador semanales lide­

ran el c iclo dos trimestres en todos los periodos. De 

otra parte, su vol atilidad tanto absoluta como rela-

tiva se redujo en el segundo periodo, es dec ir, en el 

decenio de los noventa. 

C. Variables monetarias y precios 

Los agregados monetarios en su gran mayoría tie­

nen un comportamiento procíc lico . La ev idencia 

intern ac ional en el comportamiento de este tipo de 

variabl es muestra resultados distintos en su rela­

c ión con el ciclo de acuerdo al país. Según Belais­

ch y Soto el"mito monetario" de Kydland y Prescott 

está vivo en Chile ya que los agregados moneta rios 

en su mayoría lideran el c iclo. 

En Colombia los resultados no son tan claros en un 

sentido u otro, en espec ial cuando se miran los pe­

ríodos en forma separada (Cuadros 7 y 8). Es impor­

tante resaltar ini cialmente que en el primer periodo 

el agregado monetario que tenía la correlac ión más 

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 
Circu lante 4,10 2,5 7 4,21 2,82 4,01 2,5 0 
Depósitos 4,64 2,9 1 3,03 2,03 6,40 3,98 
IPC 2,20 1,38 2,53 1,70 1,41 0,88 
M1 3,68 2,3 1 2,30 1,54 5,07 3,16 
M2 4,68 2,93 3,93 2,63 5,01 3, 12 
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 Nom inal 5,09 3,19 3,98 2,67 6, 19 3,86 
Tasa de cam bio rea l 5,19 3,25 5,47 3,67 4,45 2,77 
Tasa de interés activa 3,71 2,33 0,74 0,49 4,40 2,74 
Tasa de inte rés pasiva 3,66 2,30 3,06 2,05 4,20 2,62 

Fuente: Cá lculos de los auto res. 

19 Este fe nómeno se observa también en Chile . Sin embargo, e l artículo sobre Chile no dan ninguna explicación de porqué este 
insumo es contracíclico. 
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Cuadro 8. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VA RI ABLES DE PRECIOS, MONETARIAS Y EL PIB 

1977 :1 1998:4 

corr(-3) corr(-2) corr(-1) cor r(O) corr(+ 1) corr(+2) corr (+3) 

PIB 0,31 O,S6 0,67 1,00 0,67 O,S6 0,31 
Base mo neta ri a 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 
Depósitos 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 -0,1 1 
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 0,2 1 0,11 -0,02 
Tasa ele ca mb io nomina l -0,23 -0,25 -0,33 -0,33 -0,28 -0,24 -0,25 
Tasa ele ca mbio rea l 0,09 0,18 0,14 O, 17 0,23 0,22 0,13 
Tasa ele inte rés acti va 0,09 -0,08 -0,06 0,02 0,22 0,28 0,32 
Tasa ele inte rés pas iva 0,02 0,04 -0,02 0,10 0,17 0,29 0,38 

1977:1 1990:2 

PIB 0,4S 0, 61 0,75 1,00 0,7S 0,61 0,4S 
Base moneta ri a 0,18 0,36 0,61 0,63 0,64 0,53 0,48 
Circulante O,OS 0, 10 0,26 0,31 0,22 0,1S 0,08 
Depósitos 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 o, 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-M 1 -0,36 -0,27 -0, 18 -0,09 0,02 0,1 4 0,25 
M3 +Bonos -0,36 -0,28 -0,11 -0,01 0,00 0,00 -0,04 
Tasa ele ca mbio nomina l 0,32 0,2 1 0,00 -0,11 -0, 17 -0,2 1 -0,26 
Tasa ele cambio rea l 0,46 0,51 0,46 0,43 0,36 0,22 0,09 
Tasa el e inte rés activa -0,09 0,35 0, 13 -0,33 0,10 0,3 1 0, 19 
Tasa ele inte rés pasiva 0,02 0,13 0,01 0,17 0,14 0,30 0,19 

1990:3 1998:4 

PIB o,os 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04 
Base moneta ri a 0,14 0,20 0,25 0,35 0,1 4 -0,08 -0,3 1 
Circulante 0,29 0,60 0,50 0,44 0,02 0,06 -0,27 
Depósitos 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 -0,3S 
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 ele ca mbio nomina l -0,53 -0,44 -0,45 -0,41 -0,24 -0,1 S -0, 17 
Tasa ele camb io rea l -0,33 -0,1 S -0,24 -0,16 0,09 0,20 0,09 
Tasa ele inte rés acti va 0,22 0,00 0,01 0,09 0,29 0,34 0,32 
Tasa ele inte rés pasiva 0, 17 0,07 0,04 0,07 0,28 0,31 0,31 

Nota : Las corre lac iones en negril las son las significa tivas. 
Fuente : Cá lculos ele los auto res. 
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alta con el PIS era base monetaria, seguida por Ml 

mientras que en el segundo periodo es M3 más bo­

nos seguido por M2. Lo cua l puede ser el resultado 

de la profundización financiera y de la apertura eco­

nómica pues Ml y el multiplicador se volvieron más 

inestables. Sin embargo, Ml y los depósitos pasaron 

a liderar el ciclo por un trimestre en los últimos años. 

De otra parte, en el primer periodo base monetaria 

se rezaga un trimestre con relac ión al PIS mientras 

que Ml fluctúa contemporáneamente con el pro­

ducto. En el decenio de los noventa M 3 más bonos 

y M2 están sincronizados con el producto. 

Una ca racterísti ca predominante en todos los estu­

dios internac ionales es el ca rácter contracíclico de 

los precios, tanto para Chile, Argentina, Estados 

Unidos y México. En Colombia este comportamien­

to se observa en el primer período mientras que en 

la década del noventa los precios son altamente 

procíclicos, debido en buena parte a la caída en la 

variac ión del índice de precios junto con el pro­

ducto al final de la década de los noventa en forma 

típicamente coherente con una curva de Phillips. 

La tasa de cambio nominal presenta un comporta­

miento contracícl ico en los períodos de análisis li­

derando el c iclo 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 c iclo muestra que esta herra­

mienta tiene efectos muy importantes y más rápi­

dos en términos de estab ili zac ión del incremento 

del PIS en una economía más abierta. Este efecto se 

observa también en México y en Argentina. 

A su vez, la tasa de cambio real es procícl ica en los 

ochenta y contracícl ica en los noventa. Esta carac­

terística muestra cómo en los ochenta el país se 

preparaba para una inminente apertura económica 
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por med io de una devaluación rea l, lo que le per­

mitía ser más competitivo al momento de enfren­

tarse a los mercados externos. Posteriormente, en 

la década de los noventa la tasa de cambio rea l 

fluctúa de manera opuesta al c iclo del producto. En 

esta década se presentó un típico auge de gasto, 

tanto público como privado, con la consiguiente 

apreciación de la moneda y auge en los precios de 

los activos que posteriormente se desinfló cuando 

empezó la fase reces iva. 

La base monetaria presenta una variabilidad de 

6,98% en todo el rango de la muestra. Dicha varia­

bilidad es la más alta para todos los indicadores y 

representa 4,3 veces la variabilidad del PIB . En los 

dos periodos de tiempo analizados ésta es procíclica, 

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 procíclico cuando la muestra in­

cluye todo el periodo y se rezaga con rel ación al c i­

clo del PIB tres trimestres. Al dividir la muestra se 

encuentra un marcado comportamiento anti cícl ico 

y contemporáneo en los ochenta y uno procíclico y 

rezagado al c iclo se is meses en los noventa. Con 

respecto a la tasa de interés pasiva de cort.o plazo, su 

comportamiento es procíclico 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 más flexible o 

más rápida en adecuarse al momento del ciclo o a la 

situación en que se encuentre la política monetari a. 

En general , en el decenio de los noventa las tasas 

de interés son más variables que en los ochenta . De 

hecho su volatilidad pasa de ser 0,49 y 2 veces la 

variación del PIB (tasa de interés activa y pasiva 

respectivamente) a ser 2,7 4 y 2,62 respectivamente 

en el segundo período. 



IV. CARACTERÍSTICAS DE lAS DOS RECESIONES 

MÁS PROFUNDAS EN COLOMBIA EN lAS 

DOS ÚlTIMAS DECADAS 

1 
Con base en el análi sis anteri or, se pueden observar 

// ciertas ca racterísticas de los dos per iodos de rece­

sión más profundos por los cuales ha atravesado la 

economía co lombiana en los últ imos ve inte años. 

Estos dos periodos son definidos, tal y como se hizo 

en la sección anterior, desde el primer trimestre de 

1982 hasta el cuarto trimestre de 1986, para la pr i­

mera recesión y desde el segundo trimestre de 1998 

hasta la actualidad para la segunda. El crecimiento 

asoc iado con cada una de ell as es 2,97% y -3,93% 

respectivamente. 

En indudable que la reces ión actua l es producto de 

la unión de varios factores que contribuyeron al 

peor decrec imiento de la economía co lombiana en 

mucho tiempo. Para compararl a con la de la déca­

da de los ochenta se calcul aron los promedios de 

algunas variab les en los dos periodos (Cuadro 9). 

La deva luac ión de ambos periodos ha sido mayor 

al 20% anual. La del primer periodo es más alta, 

debido a que en los datos del último periodo no en­

tra todo el efecto de la flotac ión de la tasa de cam­

bio. Ad emás, la in flac ión en los ochenta fue mayor, 

de ta l forma que no sería exacto comparar la de­

va luación rea l en ambos per iodos sin incluir los últi­

mos meses de 1999 que se sa len de nuestro análisis20
. 

Con respecto al desempleo, es evidente que este 

prob lema se ha agravado en los últ imos años. En 

efecto, la tasa de desempleo anual promedio du­

rante la recesión actual es 7 puntos porcentua les 

más alta que a princ ip ios de los ochenta. Por el 

contrario la tasa de infl ac ión presenta un compor­

tamiento más favorab le en los noventa que en los 

ochenta, esto es evidencia de la cl ara política del 

banco centra l de darle prioridad al contro l de l au­

mento generalizado de los precios . Así, la reduc­

c ión de la infl ac ión está relac ionada con la nueva 

estructura inst ituciona l del Banco de la República 

introducida a raíz de la constituc ión de 199 1, que 

le dio mayor independenc ia y que le f ijó como 

meta principal el control de los prec ios. 

De otra parte, en la actualidad se observa que el 

consumo como porcentaje de l PI B es menor que en 

Cuadro 9. VALOR PROMEDIO DE lOS PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS EN LOS DOS 
PERÍODOS RECESIVOS 

1 1982 - IV 1986 
111 998 - 111 999 

a Fin de año completo. 

Crecimiento 

2,9 7 
-4,45 

Devaluacióna Desempleob 

29,54 11 ,70 
23,15 17,20 

b Hasta 1983 corresponde a 4 ciudades, después son siete c iudades. 
Fuente: Dane, DNP, Banco de la República y cá lculos de los autores. 

Inflación Consumo Inversión 
(PIB) (PIS) 

20,58 83, 14 19,85 
14,50 82,91 22,83 

20 Dado que el 25 de Septiembre se decid ió dejar flotar li bremente el prec io del dólar en Co lombia, ahora hay más incert idumbre en 
torno a la tasa de devaluación. En otras palabras el riesgo cambiario debe haber aumentado considerab lemente con respecto a cuando 
ex istía la banda cambiaria , lo que debería traducirse en mayores tasas de interés como forma de compensac ión. Sin embargo, este 
efecto no ha sido mayor hasta el momento y el prec io del dólar ha tendido hac ia la baja. 
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los ochenta. Lo mismo no ocurre con la inversión, 

la cual representa un mayor porcentaje en el segun­

do peri odo. Este resultado, tal y como se dijo antes, 

es producto del proceso de apertura económica al 

que se enfrentó la economía co lombiana después 

de 199 1, lo que indi scutiblemente atrajo mayor 

inversión extranjera . 

Con el fin de hacer un análisis más deta ll ado de 

otras diferencias entre los dos periodos reces ivos se 

muestra la tasa rea l de crec imiento de cada sector 

económico, as í como sus parti c ipac iones en el pro­

ducto y su contribución al crec imiento total para 

los dos periodos de reces ión (Cuadro 1 0). 

El cuadro 1 O permite ver marcadas diferencias en­

tre las dos recesiones. En los ochenta ningún sector 

tuvo un decrecimiento promedio trimestral. La re­

ces ión en ese momento era perc ibida como un fe­

nómeno de menor crec imiento con relac ión al pro­

medio hi stórico. 

Una de las ca racterísti cas comunes que tienen am­

bos periodos es el comportam iento del sector de 

explotac ión de minas y de ca nteras. En rea lidad es­

te es el sector de mayor crec imiento en ambos pe­

ríodos, aunque su crec imiento es mucho más impor­

tante en la reces ión de los ochenta que en la de los 

Cuadro 1 O. TASA REAL DE CRECIMIENTO SECTO­
RIAL PROMEDIO TRIMESTRAL 

Agropecuario, si lvicu ltura, pesca y caza 
Explotación de minas y canteras 
Industria manufactu rera 
Electric idad, gas y agua 
Construcción 
Comerc io, restaurantes y hote les 
Transporte, almacenam iento y comun icac iones 
Sector financ iero 
Servic ios comuna les, soc iales y personales 
Producto Interno Bruto (PIB) 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores. 
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82:1-86:1V 98:11-99:11 

1,58 
27 ,71 

2,93 
3,82 
7,56 
1,72 
1,81 
2,22 
3, 29 
2,97 

-0,35 
10,06 
-9,38 
-2,3 1 

-16,35 
-4 ,55 
-1,06 
-5,18 
1,24 

-3,39 

noventa. De acuerdo con esto, este sector responde 

a proyectos específi cos relativamente independien­

tes de la coyuntura macroeconómica del momento 

(Cerrejón, Cayo Limón, Cusiana, etc.)21
• 

En la recesión de los noventa el sector de la cons­

trucc ión ha sido el más golpeado con una caída de 

16,56% trimestral en promed io. La cri sis de este 

sector es consecuencia de una ca ída generali zada 

de los precios de la vivienda y de la crisi s del siste­

ma de financiac ión UPAC, lo que ha generado gran­

des traumatismos a la activ idad económica. En los 

ochenta este sector fue el segundo en crec imiento, 

lo que permitió que la economía se estab iliza ra de­

bido a sus grandes encadenamientos con otros sec­

tores y a su intensidad en mano de obra no ca lifica­

da, lo que a su vez ayudó a moderar el desempleo. 

En general, los sectores con peor desempeño y con 

mayor efecto negativo en la producción en la ac­

tu al recesión son los más intensivos en mano de 

obra como la construcción, la industri a manufac­

turera, el sector financiero y el sector de comercio, 

restaurantes y hoteles (Cuadros 1 O y 12). Vale notar 

que éstos son sectores altamente sensib les a la de­

manda agregada interna y entonces también sensi­

bl es al comportamiento de variables que la deter­

minan en el corto plazo como son la tasa de interés 

y el tipo de ca mbio. 

Adic ionalmente, en las dos últimas décadas ha exis­

tido un cambio importante en la composi c ión del 

producto interno bruto en Co lombia (Cuad ro 11 ). 

21 Es importante tener en cuenta es ta característi ca cuando se 
usa n modelos estructurales macro para simu lar y proyec tar la 
economía co lomb iana. Así, los modelos simulan exc lusiva men­
te el producto que responde a las condiciones macroeconóm icas 
de corto pl azo y se debe considerar en forma independiente los 
mega proyectos de invers ión que se estén rea li zando o se vayan 
a rea l izar en el periodo en cuestión. 
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Cuadro 11. PARTICIPACIÓN SECTORIAL EN EL 
PIB TOTAL 

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

Agropecuario, sil vicultura, pesca y caza 22,03 18,63 
Explotac ión ele minas y ca nteras 2,09 5,23 
Industria manufacturera 21,04 17,2 1 
Electri cidad, gas y agua 1,03 1,14 
Construcc ión 4,10 2,90 
Comercio, restaurantes y hoteles 12,29 11 ,07 
Transporte, almacenamiento y comunicac iones 9,46 9,5 1 
Sector financiero 14,5 2 16,16 
Servicios comunales, sociales y personales 13,15 15,03 
Producto Interno Bruto (PIB) 100,00 100,00 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores . 

Los sectores agropecuarios, de industri a manufac­

turera y construcc ión han perdido importancia mien­

tras que el sector fi nanciero y el de servic ios comu­

nalés han ganado partic ipac ión. Si n embargo, aún 

el agropecuario es el sector que individualmente 

tiene la mayor pa rti c ipac ión en la producc ión na­

c iona l. 

En el Cuadro 12 se muestra que en la recesión del 

decen io de los ochenta, los sectores que más apor­

taron al crec imiento fueron el de minas y canteras 

junto con la industria manufacturera, mientras en 

Cuadro 12. CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO 
TOTAL• 

Agropecuario, sil vicultura, pesca y caza 
Explotac ión de minas y canteras 
Industri a manu facturera 
Electri cidad, gas y agua 
Construcc ión 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 
Sector financiero 
Servicios comunales, socia les y personales 

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

0,3 
0,6 
0,6 
0,0 
0,3 
0,2 
0,2 
0,3 
0,4 

-0,1 
0,5 

-1,6 
0,0 

-0,5 
-0,5 
-0, 1 
-0,8 
0,2 

a La contribución corresponde a la tasa de crec imiento de cada sector 
multip licada por su participac ión porcentual en el PIB total. 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores . 

los noventa fue el de minas y ca nteras. Por el con­

trario, el sector de la construcc ión y el financiero 

fueron los que menos contribuyeron al crec imiento 

económico en esos periodos específicos . 

A l observar el Cuadro 1 O puede afirmarse que co in­

c iden en genera l, en las dos recesiones, los sectores 

que se desaceleraron, con la gran excepc ión de la 

construcc ión que crec ió en la primera y cayó en la 

última. Así, la mayor diferenc ia entre las dos rece­

siones se encuentra en el comportamiento del sec­

tor de la construcc ión. Además, la última recesión 

es mucho más profunda porque en ell a se ha pre­

sentado una caída del PIS. En este caso va le notar 

que la economía es más ab ierta, por tanto más 

sujeta a la competencia, y las condic iones moneta­

ri as han sido más restri ctivas que en la primera. 

Las tasas de interés real de captac ión de corto plazo 

presentan un va lor mayor al promed io durante los 

dos periodos de recesión . En efecto el Gráfico 4 

muestra el cálcu lo de la tasa de interés con la in fla­

c ión esperada (futura) y con la pasada. El promedio 

de la tasa de interés de la primera reces ión es de 

12,33% mientras que de la segunda es de 12,70% 

para el caso de la inf lac ión pasada. El promedio de 

Gráfico4. TASA DE INTERÉS REAL DE CAPTACIÓN 
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Fu ente: Banco de la República, cá lculos 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 invers ión, los promedios son 

12,6% y 23 ,58% respectivamente para cada rece­

sión. El promedio de toda la serie es de 8,69%, es 

dec ir, poco más de un tercio del nivel más alto 

observado en 1998. 

Con el objeto de entender la ca ída del sector de la 

construcc ión y de la inversión en genera l, se mues­

tran los gráficos del índice de prec ios de la v ivienda 

en Bogotá (metro cuadrado) y del va lor en bolsa de 

un grupo de empresas. Esta últ ima var iable se con­

sidera como una var iable proxy de la evo luc ión del 

valor general de los activos de la economía. 

Así, en el Gráfico S se observa la caída a partir de 

1995 en el precio rea l del metro cuad rado de vi­

v ienda, espec ialmente de la viv ienda más costosa. 

Esta notable pérdida de capital o de va lor de este 

tipo de act ivos ha repercutido en una reducción de 

la construcc ión y en últimas, también se ha traduci- . 

do en pérdidas de capital para las instituc iones que 

financiaron dichos proyectos, es decir, princ ipal­

mente las CAVS. 

Gráfico 5. ÍNDICE RELATIVO DE PRECIOS DE LA 
VIVIENDA 
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Adicionalmente, el Gráfico 6 muestra la cap italiza­

c ión bursátil22 de un grupo de empresas, la cual 

parte en 1994 cuando terminó el crecimiento del 

va lor de los activos observado a comienzos del de­

cenio de los noventa. Dicho incremento estuvo 

mot ivado, entre otras cosas, por un boom de con­

sumo producido por la apertu ra económ ica, la en­

trada de capita les (tanto lega les como ilega les)23
, la 

flex ib ilización de las regu lac iones en el mercado 

laboral (Ley 80) y las mayores facilidades cred iti ­

cias en las entidades f inancieras (s istema de multi­

banca). Aunque en 1997 hubo una recuperac ión 

trans itor ia del va lor en bolsa del grupo de empresas 

aquí considerado, a partir de septiembre éste dis­

minuyó evidenc iando la ca ída de ese miniboom. 

Así, la reducc ión del prec io de los activos se tradu­

jo en una reducc ión sustancial de la in ve r~ión 

(G ráfico 7), es dec ir, se generalizó a toda la econo­

mía la crisi s del sector de la construcc ión24 • 

22 La cap italizac ión bursát il se define como el va lor en el mer­
cado ele capita les de una empresa: precio de una acción por el 
número de acciones en c irculación de cada empresa. La meto­
dología es la sigu iente : se utili zaron los registros mensuales de 
empresas coti za ntes en la Bolsa de Bogotá desde enero de 1994 
hasta agosto de 1999, que contenían tanto el precio ele la ac­
ción de cada empresa transada, así como el número de acciones 
en c irculac ión y el va lor en bolsa de la empresa o capitali zación 
bursát il en pesos y dólares . Se elim inaron aquell as empresas que 
no coti zaron o no había registros en más de tres meses durante 
el período, o durante dos meses segu idos. De esta manera, las . 
empresas que se tuv ieron en cuenta fueron aquellas cuya parti­
cipación en la bolsa de va lores fue consta nte y se eliminó el 
ruido coyuntura l ele empresas que se podrían llamar inestables o 
que bien aparecieron o desaparecieron. Posterio rmente se rea li ­
zó la suma de la capitalización bursá ti l de las empresas escogi­
das para conocer el va lor en el mercado de capitales de ese gru­
po de empresas y observar el ciclo de dicho va lor. Fuente: Bolsa 
de Bogotá. Cá lculos : DNP - UMACRO. 

23 Steiner (1997) estimó que los ingresos por exportación de 
drogas il ícitas eran equi va lentes al 3% del PIB para 1995. 

24 El efecto sobre la inversión de una variación en el va lor de 
mercado de los b ienes de los capita l se conoce como la q ele 
Tobin. 
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Gráfico 6. LOGARITMO DE LA CAPITALIZACIÓN 
BURSÁTIL (precios de diciembre de 1998) 
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Fuente: Bolsa de Bogotá; cá lculos DEE-DNP. 

La disminución del precio de los activos y por tanto 

de la invers ión es una consecuencia de una caída en 

la rentabilidad esperada del cap ital debido a facto res 

externos, como la cri sis internacional, e internos por­

que el país fue sorprendido en una mala posición 

macroeconómica por los altos niveles de défic it f is­

ca l y de cuenta corriente que había en ese momento 

(los cuales eran insosten ibles). Cuando se mencionan 

factores internos es necesario también citar las altas 

tasas de interés requeridas para defender la banda 

cambiaría que en ese momento ex istía. 

Gráfico 7. INVERSIÓN PRIVADA 
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V. RELACIONES DEL CICLO ECONÓMICO CO­
LOMBIANO CON EL DE ESTADOS UNIDOS 

En esta sección se analiza la correlac ión entre algu­

nas variables de Colombia y de Estados Unidos (Cua­

dro 13). En primer lugar, cuando se analiza la mues­

tra completa 1980-1 998 se encuentra que ex iste 

una correlac ión positiva entre el producto interno 

co lombiano y el de Estados Unidos. Di cha correla­

c ión muestra que el PIB co lombiano va rezagado 

tres trimestres con relac ión al norteamericano . Las 

exportaciones co lombianas también tienen una 

correlac ión positiva con el PIB de Estados Unidos, 

pero se rezagan só lo un trimestre en los ochenta 

mientras en los noventa son acíc licas. En el caso de 

la correlac ión de las exportaciones co lombianas 

con las importac iones norteameri canas se encon­

tró que es positiva y contemporánea. De otra parte 

la tasa de interés de captac ión en Colombia tiene 

una correlac ión positiva y contemporánea con la 

tasa de interés usada pa ra hacer la políti ca moneta­

ri a en Estados Unidos (Federal Funds Rate). 

Los resultados anteriores se modifi can en forma sig­

nificativa cuando la muestra se separa en los dos pe­

ríodos aquí cons iderados. Así, se observa un cam­

bio sustanc ial a partir de 1990 en la relac ión entre 

las anteriores va ri ab les. Por ejemplo, en el segundo 

período la correlación del PIB co lombiano con el 

de Estados Unidos se vuelve negativa y muy peque­

ña. También se observa un cambio de signo en la 

correlación contemporánea de las exportac iones 

colombianas con el PiB de Estados Unidos. En el 

caso de los rezagos de dichas exportac iones, el sig­

no continúa siendo positivo indicando que las ex­

portaciones se atrasa n más con relación al produc­

to norteameri cano. Cuando se mira la correlac ión de 

las exportac iones co lombianas con las importac io­

nes de EEUU se encuentra que ésta aumentó sus­

tancialmente en el segundo periodo pa ra todos los 

adelantos y rezagos. 
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CORRELACIONES ESTADOS UNIDOS Y COLOMBIA 

corr(-3) corr(-2) 

PIB Colombia y PIB USA 0,08 0,11 
Export. Co lombia y PIB USA 0,03 0,01 
lcapcol y Funds 0,18 0,3 7 
Export. Co l y lmport. USA 0,13 0,09 

PIB Colombia y PIB USA -0,18 -0,06 
Export. Colombia y PIB USA 0,24 0,2 1 
lca pcol y Funds 0,16 0,49 
Export. Col y lmport. USA 0,18 0,02 

PIB Co lombia y PIB USA 0,05 0,05 
Export. Colombia y PIB USA -0,34 -0,32 
lcapco l y Funds 0,32 0,42 
Export. Colo . y lmport. USA 0,04 0,3 2 

Fuente: Cá lculos de los autores. 

Au nque la correlac ión entre las dos tasas de interés 

(pas iva y funds rate) es positiva en toda la muestra, 

hay diferencias en el tamaño de la correlación en­

tre un periodo y otro, pues ésta es más alta en el úl­

t imo. Así, la correlación de las tasas de interés se in­

crementó levemente en el segu ndo periodo, de tal 

forma que durante el presente decenio es de 0.60 

mientras en los ochenta era de 0.50. Además, lata­

sa de interés colombiana que se movía con un re­

zago de uno a dos trimestres con relac ión a la nor­

teamericana cambió su relac ión con ell a y en el pe­

ríodo que empieza en 1990 las dos tasas comenza­

ron a fluctuar en forma contemporánea. Esto puede 

ser el resultado de la mayor apertura de la econo­

mía, espec ialmente de la cuenta de capitales. 

VI. CONCLUSIONES 

Dentro de l marco descriptivo, en el que se suscribe 

este trabajo, se encuentran los siguientes rasgos ca-
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1980-1998 

corr(-1) corr(O) corr(+ 1) corr(+2) corr(+3) 

0,14 0,11 0,21 0,26 0 ,27 
0,03 0,20 0,28 0,23 0,19 
0,3 7 0,44 0,42 0,40 0 ,27 
0,22 0,30 0,26 0,21 0,08 

1980-1990 

0,08 0,20 0,27 0,34 0,40 
0,21 0,36 0,39 0,26 0,11 
0,40 0,50 0,49 0,50 0,23 
0, 11 0 ,22 0 ,18 0,08 -0,10 

1990-1998 

0,03 -0,08 -0,09 -0,12 -0,13 
-0,27 -0,08 0,14 0,22 0, 17 
0,51 0,56 0,55 0,43 0,29 
0,59 0,57 0,57 0,53 0,36 

racterísticos de la evoluc ión de la economía co­

lombiana entre los decenios de los ochenta y de los 

noventa. 

A. Variables de demanda 

o La alta vo lati lidad del consumo del gobierno jun­

to con la excesiva volat ilidad de la inversión es 

una ca racterística sobresa liente de la economía 

co lombiana cuando se le compara con países co­

mo Argentina, Chi le, M éx ico y Estados Unidos. 

o Los térm inos de in tercambio han modifi cado su 

relación procíclica con el producto entre los de­

cenios del ochenta y del noventa. De hecho, en 

los ochenta son liderados por el c iclo mientras 

en los noventa lo lideran. 

o Las exportaciones son altamente procícl icas en 

los ochenta, mientras en los noventa son práct i-



camente acícl icas cuando se analiza las expor­

taciones totales y completamente contracícl icas 

para las exportac iones netas. 

B. Variables de oferta e insumos 

o Es marcado el cambio en el comportamiento del 

sector de la construcc ión entre las dos décadas 

en cuestión. En los ochenta era un sector clara­

mente contracícl ico que lideraba los cambios en 

el producto total , mientras en los noventa toma 

características procícl icas moviéndose contem­

poránea mente con el c iclo del producto total. 

o Los demás sectores que componen el PIB por el 

lado de la oferta son todos procíclicos en las dos 

décadas, destacándose la alta vo latilidad del 

sector de minas y canteras. 

o Los insumos, representados por el stock de capi­

tal , la tasa de ocupación y el promed io de horas 

trabajadas a la semana, presentan un comporta­

miento procícl ico para los años noventa con 

una vo latilidad menor que la del PIB. En los 

ochenta, el stock de cap ital es contracícl ico sor­

prendentemente. Una posible explicac ión a esto 

sería el comportam iento del stock público, sin 

embargo no ex isten datos para corroborar esta 

hipótesis. 

C. Variables monetarias y precios 

o Los precios son contracícl icos en los ochenta 

mientras en los noventa se han comportado de 

manera procícl ica. Un fenómeno similar se ob­

serva con la tasa de interés act iva, la cual era 

contracícl ica en la década de los ochenta. La 

ser ie de M3 más bonos muestra un comporta­

miento acícl ico en los ochenta mientras en los 

noventa es claramente procíclica y contempo­

ránea con los mov imientos del PI B. 

o En el periodo de tiempo analizado la variab le 

más vo látil fue la base monetaria, llegando a re­

presentar 4,38 veces la variación del PI B. 

o Todas las variables monetari as, con excepc ión de 

la tasa de interés activa en la década del ochen­

ta, presentan una mayor variac ión que el pro­

ducto. 

La recesión actua l es distinta a la de la década de 

los ochenta en términos de magn itud, pues ahora 

hay varios sectores que han decrecido en términos 

rea les mientras que en los ochenta sólo se desace­

leró su crec imiento. Además, es necesario resaltar 

el comportamiento diferente de la construcción 

que presenta una gran caída en los noventa y que 

profundizó la actual recesión. 

Otro aspecto interesante es el cambio en la compo­

sic ión del producto . De hecho, los serv ic ios finan­

c ieros y comuna les han ganado espac io en la eco­

nomía co lombiana a part ir de los noventa y la in­

dustria, la construcc ión y el sector agropecuario 

han perdido importancia. Sin embargo, el sector 

agropecuario continúa siendo el más importante. 

La corre lac ión entre el PIB de Co lomb ia 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 corre lac ión pasa a ser negativa du­

rante los noventa . Las exportac iones co lombianas 

tienen una correlac ión pos itiva con el PIB de Esta­

dos Unidos en la primera parte de la muestra mien­

tras que su correlación es negat iva en la segunda. 

La correlación entre la tasa de interés pasiva en Co­

lombia y la tasa usada en Estados Unidos para ha­

cer la política monetaria (funds rate) fue positiva en 

los ochenta, aunque baja. Dicha correlac ión au­

mentó durante los noventa y pasó de fluctua r reza­

gadamente a moverse en fo rma sincroni zada con la 

tasa de interés de Estados Unidos. 
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Factores reales y monetarios como variaciones en 

el consumo público y privado, la evolución 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

mía generando fluctuaciones o ciclos económicos 
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y en particular han estado en juego en la recesión 

que actualmente afecta a la economía colombiana. 

Sin embargo, dilucidar cuál ha sido el factor pre­

ponderante en la última crisis sobrepasa los objeti­

vos de este artículo y debe ser objeto de estudio 

futuro. 
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Anexo 1 
FUENTES DE LOS DATOS 

Todas las seri es utili zadas en este trabajo son trimestrales desde 
el pr imer trimestre de 1977 hasta el cuarto de 1998 . La mayoría 
de las va riables fueron expresadas en logaritmos y desesta­
c ional izadas por el método X-11 según fuera necesario1

• Debido 
a la d ificultad pa ra encontrar todas las variables para el mismo 
período de tiempo y bajo la misma frecuencia, fue necesa rio ha­
cer ciertos ajustes que serán explicados en este anexo . 

Variables de demanda 

o Producto interno bruto: La serie hi stóri ca del PIB trimestra l 
se construyó en Planeación Nac ional desde 1977 hasta 1996 
(base 1975). Para los dos años restantes se apl icaron los cre­
cimientos determ inados por el Dane (base 1994) para obte­
ner una serie cons istente hasta 1998. 

o Consumo privado, consumo del gobierno, formac ión bruta 
de cap ital fijo, exportaciones (FOB) e importaciones son 
produc idas por el Dane y se tomaron de Estadísticas histór i­
cas de Co lombia Tomo 1, en la secc ión donde aparece el 
Producto Interno Bruto por distribuc ión de gasto en va lores 
constantes de 1975. La actualizac ión se hizo en la Direc­
c ión de Estud ios Económicos del Departamento Naciona l 
de Planeac ión. 

o Términos de Intercambio provienen del Banco de la Repú­
blica . 

Variables de oferta e insumos 

o El componente sectoria l del PIB se encuentra en las cuentas 
nac iona les hasta 1997. El año 1998 se ca lculó con base en 

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

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

o Tasa de ocupación: Encuesta Nac ional de Hoga res. Esta 
serie se encuentra trimestral desde el segundo semestre de 
1982. 

o Promedio de horas trabajadas a la semana: Encuesta Nac io­
nal de Hogares se incluyen todos los sectores excepto 
agri cultu ra. La serie se encuentra desde el tercer trimestre de 
1981. Los cá lculos son del grupo de medic iones y proyec­
ciones de la D irección de Estudios Económicos del DNP. 

Variables monetarias y de precios 

o Base moneta ri a, circulante depósitos, tasas de ca mbio no­
minal y rea l, M1 , M2 y M 3: Banco de la República. 

o Índice de precios al consumidor: Departamento Adm ini stra­
ti vo Naciona l de Estadística (Dane) . 

o Tasa de Interés de captación y de colocación: GRECO (Banco 
de la República) . La tasa de interés de co locac ión (tasa de 
interés promedio mensual de co locación del sistema finan­
ciero) se encuentra con frecuencia trimestral desde 1986. 
Como es usual, la tasa de interés de captac ión es la tasa 
efect iva de CDT's a 90 días (fin de mes). 

Las va riables de Estados Unidos fueron obtenidas desde la base 
de datos de l Banco de la Reserva Federal de Sa n Louis. 

Debido a que la hipótesis de cambio estructural , implica un cambio de tendencia de las seri es entre los dos decenios anali zados, 
se usó un filtro de Hodrick y Prescott distinto en cada período y con base en el ciclo obtenido se encontraron las correl ac iones y las 
vo latilidades. Sin embargo, los cá lculos se rea li zaron con un mismo filtro para toda la serie y en general no se encuentran grandes 
cambios en los resultados . 

142 COYUNTURA ECONÓMICA 




