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Resumen

El prop�osito de este trabajo es analizar c�omo los ciclos internacionales afectan el ciclo del PIB real de Colombia y por ende

las decisiones de pol��tica monetaria. Mostramos que el ciclo del PIB mundial, del precio de las exportaciones y de los ujos

de capital est�a fuertemente relacionado con el ciclo de los negocios en Colombia tanto en impacto como tambi�en durante el

primer a~no. Encontramos evidencia de que debido a las ine�ciencias del sector �nanciero local, las ganancias por los

choques externos son canalizadas al gasto no transable por medio de expansiones crediticias. Esto crea grandes

apreciaciones de la tasa de cambio durante los auges. Lo contrario ocurre durante los periodos de estancamiento mundial.

Las uctuaciones de la tasa de cambio restringen el alcance de la pol��tica monetaria contrac��clica.

�Este documento reeja exclusivamente la opini�on de sus autores.
yQuisi�eramos agradecer de manera especial la asistencia de investigaci�on de Jenny Segura Osuna, al igual que la de Diego Cancino Su�arez y

M�onica Rangel. Quisi�eramos agradecer tambi�en a Hern�an Rinc�on Castro sus comentarios sobre una versi�on anterior.
zAsesor del Gerente General del Banco de la Rep�ublica, email: lavanito@gmail.com.
xInvestigador senior, Banco de la Rep�ublica, Colombia.

1



1 Introducci�on: justi�caci�on, enfoque y metodolog��a

El mecanismo de transmisi�on de la pol��tica monetaria describe c�omo los cambios en las tasas de inter�es del banco central

afectan a variables macroecon�omicas como la producci�on agregada y la inaci�on. Sin embargo, con frecuencia la pol��tica

monetaria se modi�ca como respuesta a cambios ex�ogenos en el entorno econ�omico. En pa��ses en desarrollo como Colombia,

muchas actuaciones de la pol��tica monetaria son reacciones frente a fen�omenos que se presentan en los mercados �nancieros

internacionales. El prop�osito de este documento es caracterizar y cuanti�car el impacto de esas fuerzas ex�ogenas, como un

punto de partida de un an�alisis del mecanismo de transmisi�on monetaria en Colombia.

Como ilustraci�on de la forma en la que las fuerzas de los mercados internacionales afectan a Colombia, los Gr�a�cos 1 y 2

relacionan, respectivamente, una medida sencilla del componente c��clico del PIB real en pesos constantes con el componente

c��clico del precio real en d�olares de las exportaciones y con el de los ujos de capital.

Gr�a�co 1. Precio de las exportaciones en Gr�a�co 2. Cuenta de capital como porcentaje

d�olares reales y ciclo del PIB real. del PIB y ciclo del PIB real.
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Nota: El PIB real y el precio real de las exportaciones en d�olares son los componentes c��clicos luego de hallar la tendencia log-lineal.

Nota: El precio de las exportaciones es el deactor de las exportaciones convertido

en t�erminos de d�olares y dividido por el deactor del PIB en d�olares de los Estados Unidos.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estad��stica, Bureau of Economic Analysis y Banco de la Rep�ublica

Es razonable esperar que haya alguna relaci�on entre las uctuaciones de los mercados internacionales y el ciclo de los

negocios en Colombia, simplemente porque el pa��s es un pa��s en desarrollo, cuyos residentes dom�esticos necesitan adquirir

capital, bienes de consumo y materias primas en el exterior, lo mismo que exportar o endeudarse en los mercados interna-

cionales para �nanciar sus importaciones. Pero resulta sorprendente la estrechez de las relaciones que se muestran en estos
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gr�a�cos. A �n de cuentas, el 65% del PIB colombiano corresponde al consumo de los hogares y por lo tanto lo determinan

las decisiones de m�as de cuarenta millones de colombianos, mientras que el precio internacional corresponde a un n�umero

reducido de productos b�asicos y los ujos de capital llegan, en principio, a las �rmas m�as grandes, a los bancos y a entidades

gubernamentales1.

Naturalmente se ha escrito mucho sobre el papel que tienen los precios internacionales de las exportaciones y la liquidez

global en el ciclo de los negocios de Colombia y Latinoam�erica. Algunos de los trabajos m�as recientes, que han encontrado

relaciones signi�cativas entre los ciclos de estas variables internacionales y el producto local, son los de Villar, Salamanca y

Murcia (2005), Tenjo, Charry, L�opez y Ram��rez (2007), Abrego y �Osterholm (2008) y Uribe (2007), en el caso de Colombia,

y Zettelmeyer (2006), Ocampo (2007), �Osterholm y Zettelmeyer (2007), Izquierdo, Romero y Talvi (2008) y Titelman, P�erez

Caldentey y Minzer (2008) en el caso latinoamericano en general.

La implicaci�on que deducimos de estas estrechas correlaciones es que el punto de partida de un an�alisis del mecanismo

de trasmisi�on de la pol��tica monetaria en Colombia deber��a ser una caracterizaci�on del impacto de estos eventos ex�ogenos.

Una manera de entender el objetivo de este trabajo consiste en considerar que deber��a aportar su�ciente informaci�on para

calibrar esas variables ex�ogenas en lo que ser��a un modelo estoc�astico din�amico de equilibrio general (EDEG) del mecanismo

de trasmisi�on monetaria en Colombia. Dejamos a otros investigadores la construcci�on del resto de ese modelo y la exploraci�on

de c�omo la reacci�on de la pol��tica monetaria a estos choques contribuyen a la consecuci�on de metas de pol��tica econ�omica.

Nos proponemos responder las siguientes preguntas sobre las variables ex�ogenas de Colombia:

� >Qu�e tan grande y vol�atil es su impacto sobre las variables locales? Impacto se re�ere a un cambio en una variable local

en el momento del choque, mantiendo el resto de las variables constantes. Para responder a esta pregunta, construimos

una medida del impacto basada en una aproximaci�on de primer orden de la elasticidad parcial del efecto de una variable

ex�ogena sobre la variable local.

� >Cu�al es la reacci�on en el primer a~no de las variables locales macroecon�omicas a estos choques? Dicha reacci�on, con-

siderada como un promedio a lo largo del a~no, puede ser diferente al impacto si el choque se suaviza o se magni�ca como

resultado del comportamiento de la econom��a durante ese per��odo Para responder esta pregunta primero estimamos

unas correlaciones parciales entre el ciclo de las variables ex�ogenas y el ciclo de las variables locales, con datos anuales,

1Hay buenas razones para sostener que en este caso correlaci�on signi�ca causalidad. El precio de las exportaciones est�a en t�erminos de d�olares
reales y Colombia tiene muy poco o ning�un poder de mercado sobre cualquiera de sus mercados de exportaci�on. En la Secci�on 2.3 ofrecemos
evidencia s�olida de que el ciclo de los ujos de capital es ex�ogeno al ciclo del PIB real de Colombia.

3



y luego calculamos la reacci�on en el primer a~no con base en un modelo sencillo que relaciona las variables ex�ogenas con

las variables locales.

� >Como se relacionan entre s�� las variables ex�ogenas? Para responder esta pregunta, tambi�en estimamos la correlaci�on

y la sincronizaci�on entre el componente cicl��co de estas variables.

� >Qu�e tan probable es que las variables ex�ogenas reviertan a su promedio? Estimamos un proceso general para las

variables ex�ogenas y a partir de dicho modelo inferimos la probabilidad de que las series reviertan a su promedio.

� >A qu�e sectores afectan? Estimamos la correlaci�on entre las variables ex�ogenas y componentes desagregados del PIB

y algunas variables �nancieras. Este mayor detalle nos permite identi�car las explicaciones m�as plausibles para una

correlaci�on tan fuerte.

� >Es esto lo que deber��amos esperar de un pa��s en desarrollo, o de cualquier econom��a exportadora de productos pri-

marios? Comparamos algunos de nuestros hallazgos con cifras de Canad�a, que es otra econom��a abierta exportadora

de bienes primarios (Cross y Ghanem, 2005).

Tres principios gu��an nuestro estudio. En primer lugar, queremos estimar s�olo el impacto inicial y la reacci�on a estos

choques en el primer a~no. Hacer un seguimiento de efectos posteriores en la econom��a requerir��a un modelo estructural

din�amico que se ajuste razonablemente bien a los datos disponibles, lo cual est�a por fuera del alcance de este cap��tulo. En

segundo lugar, las variables que analizamos deben ser ex�ogenas, de manera que la inferencia no se complique por el an�alisis

de variables que, en su mayor��a, son end�ogenas. En tercer lugar, debemos intentar dar alguna idea sobre la con�abilidad de

nuestras estimaciones y procurar que �estas sean robustas a la presencia de valores at��picos o de muestras peque~nas.

Considerando estos principios, nos restringimos al an�alisis solamente de cuatro variables ex�ogenas: el precio de las

exportaciones, el precio de las importaciones, los ujos de capital y el PIB mundial (calculado como el PIB ponderado de los

principales mercados de las exportaciones colombianas), todas estas variables en d�olares reales. Justi�camos nuestro enfoque

de la siguiente forma: En primer lugar, todas las series que escogimos tienen efecto sobre la misma variable, el PIB real; esto

facilita compararlas en la misma escala. En segundo lugar, todas ellas son variables internacionales, (determinadas en los

mercados internacionales y en d�olares), por lo tanto tienen mayor probabilidad de ser ex�ogenas. En tercer lugar, fue posible

obtener series de tiempo lo su�cientemente largas para estas cuatro variables.
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Por razones an�alogas hemos tenido que ignorar otras variables ex�ogenas, a pesar de su potencial importancia. Por ejemplo,

dejamos por fuera del an�alisis las tasas internacionales de inter�es y la prima sobre los bonos de la deuda colombiana. Aqu�� el

problema consiste en que los datos para la prima sobre los bonos de la deuda s�olo est�an disponibles a partir de 1999. Adem�as,

como expondremos adelante, al menos parte de la informaci�on que aporta el costo del endeudamiento puede capturarse al

considerar su monto (los ujos de capital).

Tampoco incluimos la productividad total de los factores (PTF), porque no con�amos su�ciente en las series estimadas

de este concepto. Como es sabido, se estima la PTF como un residuo de una funci�on de producci�on. Cuando se presentan

errores de medici�on en los factores de producci�on o en la funci�on misma, estos pasan a la serie de la PTF. Nuestro trabajo

emp��rico se basa en correlaciones, y en ese caso, nuestras deducciones se ver��an afectadas.

Tambi�en hemos ignorado el papel de la pol��tica �scal. Como es natural, los cambios en la pol��tica �scal tienen componentes

tanto end�ogenos como ex�ogenos. A nosotros nos interesa aislar el efecto de los ex�ogenos y para ello, hubi�eramos requerido

alg�un modelo estructural como el de Restrepo y Rinc�on (2006) que est�a fuera del alcance de este trabajo. Sin embargo,

podemos ofrecer alguna informaci�on sobre c�omo ciertos choques afectan por s�� mismos el recaudo �scal y el consumo del

gobierno. Por razones similares tampoco intentamos estimar o hacer pruebas relativas al impacto de cambios ex�ogenos en

las instituciones de pol��tica monetaria o de cambios estructurales locales importantes, como la liberalizaci�on de los mercados

�nancieros o mejoras en la seguridad. Tales cambios estructurales han tenido, sin duda, gran importancia, pero no es f�acil

imaginar c�omo podr��amos obtener datos para construir una serie de tiempo aceptable de estas variables para todo el per��odo

de la muestra.

Otra serie importante que excluimos es la de las condiciones clim�aticas locales. Los precios de los alimentos en Colombia

son muy sensibles a las sequ��as, los excesos de lluvia y las inundaciones. La complicaci�on que tendr��amos que superar para

considerar el efecto de las condiciones del clima es que esta variable ex�ogena no s�olo afecta los precios al consumidor sino los

precios de los insumos intermedios, as�� como la producci�on y el ingreso de los productores agropecuarios. Por lo tanto, para

incluir la variable clima necesitar��amos un modelo para separar los efectos de precios y cantidades.

En la Secci�on 2, describimos en detalle nuestras cuatro variables ex�ogenas. La Secci�on 3 explica c�omo construimos

nuestras estimaciones del tama~no del impacto y de la contribuci�on de estas variables al PIB, as�� como una explicaci�on de

lo que queremos decir con estos t�erminos. En la Secci�on 3 tambi�en exploramos la correlaci�on de estas series, entre s�� y con

el PIB, y su efecto en el primer a~no. Igualmente analizamos la magnitud de reversi�on al promedio de estas series. En la
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siguiente secci�on examinamos cu�ales son los componentes del PIB que m�as se afectan por estas fuerzas ex�ogenas, de acuerdo

al tipo de gasto, la producci�on y el tipo de ingreso de las familias. Los resultados se muestran en las Secciones 4.1, 4.2 y

4.3 respectivamente. Tambi�en analizamos c�omo afectan al cr�edito al sector privado, al dinero, al precio de los activos y a la

tasa de cambio real en la Secci�on 4.4. En la Secci�on 4.5 reunimos toda esta informaci�on evaluando diferentes explicaciones

para la estrecha correlaci�on entre el ciclo de los negocios y estos. En la Secci�on 5 comparamos nuestros hallazgos con

algunas estimaciones para datos de Canad�a. En la Secci�on 6 presentamos una hip�otesis de suavizaci�on de nuestros choques

y comprobamos si es consistente en los casos de Colombia y Canad�a. Concluimos en la Secci�on 7.

2 Descripci�on de las series ex�ogenas

En esta secci�on nos proponemos hacer la descripci�on estad��stica de las series ex�ogenas por medio de una revisi�on de los hechos

estilizados. Ello contribuye tambi�en a justi�car algunas decisiones metodol�ogicas con respecto a las series que escogimos y a la

forma como modelamos las relaciones entre las mismas. Una presentaci�on detallada de los datos que utilizamos se encuentra

en el Ap�endice 9.1.

2.1 Precios de las exportaciones y diversi�caci�on

Comenzamos por examinar qu�e determina el precio de las exportaciones colombianas. En el Cuadro 1 se resumen las

participaciones, a trav�es del tiempo, de los diferentes productos en el total exportado.

Cuadro 1. Participaci�on por productos en las exportaciones colombianas

1970-1989 1990-2007

Caf�e 50,9 15,4

Petr�oleo y sus derivados 9,8 24,1

Carb�on 1,6 8,4

Ferron��quel 0,7 2,3

Resto de productos 36,9 49,7

Fuente: Banco de la Rep�ublica.

Hasta la d�ecada de los ochenta, el caf�e dominaba en las exportaciones colombianas. Desde entonces �estas se ha reducido

en gran medida la participaci�on del caf�e. No obstante, las participaciones de los otros tres productos con mayor importancia
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(combustibles y minerales) tambi�en se han incrementado sustancialmente. En conclusi�on, como lo muestra el Cuadro 1,

la diversi�caci�on ha sido limitada, por cuanto una proporci�on muy signi�cativa del total de las exportaciones colombianas

continua concentr�andose en productos primarios. Despu�es de descontar los cuatro productos principales en t�erminos de valor,

la participaci�on de los rubros restantes ha pasado de 37% a 50%.

Este panorama de diversi�caci�on limitada tiene implicaciones con respecto a la manera en que los precios internacionales

afectan el precio de las exportaciones colombianas. El Gr�a�co 3 registra el precio en d�olares de las cuatro principales

exportaciones colombianas y el deactor de las exportaciones totales, ambos deactados, a su vez, con el deactor del PIB

de los Estados Unidos. Se puede observar que las grandes variaciones en el precio internacional de los productos primarios

tienen un efecto importante sobre el deactor de las exportaciones de Colombia.

El gr�a�co indica tambi�en que este efecto puede haber disminuido algo con el trascurso del tiempo, gracias a la diversi�caci�on

que se ha presentado. De otro lado, la mayor apertura comercial en el per��odo pudo haber actuado un poco en contra de esta

diversi�caci�on; como veremos m�as adelante, la participaci�on de las exportaciones en el PIB aument�o en el per��odo. Teniendo

en cuenta los dos aspectos, el PIB, que es lo que nos interesa al �n de cuentas, a�un sigue siendo afectado por los precios de

las materias primas.

Gr�a�co 3. Precio en d�olares constantes de las exportaciones de productos colombianos
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Fuente: Bureau of Economic Analysis y Departamento Administrativo Nacional de Estad��stica.

2.2 Precio de las importaciones, la apertura de la econom��a y el ciclo mundial

Considerando ahora el precio de las importaciones, lo primero que sobresale es su grado de relaci�on con el precio de las

exportaciones. El Gr�a�co 4 compara el precio real en d�olares de las importaciones y de las exportaciones de Colombia
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(despu�es de haber extra��do la tendencia), y muestra que tienen una evoluci�on cercana aunque no id�entica. Un movimiento

similar tambi�en se registra en las series sin tendencia en t�erminos de pesos nominales y d�olares nominales. Esto puede

resultar sorprendente, pues, en general, Colombia importa productos muy diferentes de los que exporta. Importamos bienes

de capital, bienes de consumo y materias primas, m�as o menos en proporciones equivalentes. Dentro de las importaciones

de consumo dominan las de bienes durables. Colombia exporta muy pocos bienes de capital y algo de bienes de consumo

durable, pero en proporci�on mucho menor a lo que importa. La mayor concentraci�on de lo exportado, seg�un se dijo, est�a

en productos primarios, y en productos manufacturados, con destino a Venezuela y a los Estados Unidos. Quiz�as s�olo las

materias primas importadas, por ejemplo petr�oleo, experimentan ciclos similares a los de las exportaciones colombianas de

productos b�asicos.

Gr�a�co 4. Precio en d�olares reales de las importaciones (desviaci�on con respecto a la tendencia)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estad��stica y c�alculos propios.

Sobre esta base, la correlaci�on parecer��a deberse a los precios internacionales, que a�un para diferentes tipos de bienes

transables siguen oscilaciones muy similares. Para demostrarlo tambi�en encontramos movimientos paralelos en las series sin

tendencia de los de precios de exportaciones e importaciones en t�erminos reales de los Estados Unidos, y las de Canad�a. Dicho

esto, hay que se~nalar que el precio de las importaciones de los Estados Unidos es m�as vol�atil que el de sus exportaciones,

mientras que lo opuesto ocurre en los casos colombiano y canadiense. Esto tiene sentido, dado que los Estados Unidos importa

materias primas y bienes primarios en proporci�on mayor a la que los exporta, mientras que en Colombia y Canad�a ocurre lo

contrario.
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Sin embargo, resulta que el movimiento c��clico en el precio relativo en pesos de las importaciones (el precio en pesos en

relaci�on con el ��ndice de precios al consumidor [IPC] local) est�a correlacionado negativamente con el movimiento c��clico en el

precio relativo en t�erminos de d�olares, pues, como veremos, precios internacionales altos llevan a apreciaciones fuertes del peso.

Parece ser que siempre que Colombia se bene�cia de mayores precios internacionales de sus exportaciones, tiene una buena

probabilidad de favorecerse tambi�en de importaciones m�as baratas en t�erminos de ingreso en moneda local. Rec��procamente,

cuando el precio en d�olares de las exportaciones es bajo, hay probabilidad de que el impacto sobre el PIB real sea exacerbado

por importaciones m�as costosas en t�erminos de pesos. Este patr�on tiene algunas implicaciones importantes para nuestro

trabajo, que pretende estimar la inuencia del precio real ex�ogeno en d�olares de exportaciones e importaciones de Colombia:

explica por qu�e la relaci�on estad��stica entre el precio real en d�olares de las importaciones y el PIB tiene pocas posibilidades

de informarnos sobre el verdadero efecto del precio de las importaciones sobre el PIB, si no tomamos en cuenta lo que est�e

ocurriendo con el precio de las exportaciones y a la tasa de cambio. Retomaremos este punto cuando interpretemos el efecto

de los movimientos en el precio de las importaciones.

Al considerar el efecto del precio de las importaciones, as�� como el de las exportaciones, es importante reconocer que ha

habido una liberalizaci�on gradual pero persistente del comercio exterior de Colombia. Dicho proceso se aceler�o en los a~nos

noventa, ocasionando un cambio estructural que se conoce en el pa��s como la apertura. El Gr�a�co 5 muestra la participaci�on

de las importaciones en el PIB de Colombia. Lo que el gr�a�co resalta es que dicha participaci�on ha crecido gradualmente

desde los a~nos setenta, pero crece m�as r�apidamente a partir de �nales de los noventa. Un comportamiento similar se puede

observar en las exportaciones.
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Gr�a�co 5 Participaci�on de las importaciones en el PIB
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estad��stica.

Lo anterior tiene importancia para nuestro estudio porque esperar��amos que los precios del comercio exterior est�en m�as

estrechamente relacionados con el PIB despu�es de 1990 que antes. Claramente, tenemos que hacer ajustes por el grado de

apertura de la econom��a. Hemos escogido una manera sencilla de hacerlo que consiste en calcular una��ndice con ponderaci�ones

variables.

2.3 Flujos de capital y desarrollo

Hemos decidido incluir los ujos de capital como una fuerza ex�ogena, porque pensamos que la mayor parte del ujo c��clico

de endeudamiento neto de Colombia se determina por la percepci�on de los mercados internacionales en el a~no en cuesti�on.

Esto puede parecer muy discutible. Por ejemplo, puede pensarse que se relaciona con la controversia sobre si el ahorro

nacional causa la inversi�on extranjera o viceversa. Por lo tanto, defenderemos esta idea con argumentos y datos. Otro punto

importante que es necesario desarrollar es si los cambios estructurales en el tama~no y la naturaleza de los ujos de capital

afecta nuestros resultados.

En primer lugar, note que para que los resultados de nuestro trabajo sean v�alidos s�olo necesitamos que los ingresos c��clicos

de capital sean d�ebilmente ex�ogenos con respecto al PIB. La exogeneidad d�ebil (Creel, 2005, p�agina 202) no requiere que

el componente c��clico de los ujos de capital tenga que ser ex�ogeno en todo sentido con respecto al PIB; s�olo implica que,

en la medida en que estamos interesados en estimar la correlaci�on entre la cuenta de capital y el PIB en el primer a~no, no

esperamos que movimientos transitorios de la cuenta de capital provengan del ciclo del PIB en el mismo a~no, ni que tanto
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a los ujos de capital como al PIB los haya afectado una tercera variable ex�ogena no observada. Por lo tanto, un exceso

de demanda que lleve a un d�e�cit de la cuenta corriente con m�as de un a~no de rezago puede seguir siendo consistente con

nuestra interpretaci�on.

Debemos aclarar, entonces, que la serie de ujos de capital que usamos es la cuenta de capital y �nanciera, que, por

supuesto, es equivalente al d�e�cit de la cuenta corriente m�as el cambio neto en las reservas internacionales. Por lo tanto, no

incluye intervenciones de pol��tica en el mercado cambiario, las cuales esperar��amos que fueran end�ogenas.

El mecanismo por el cual se supone que la cuenta corriente es end�ogena al PIB a lo largo del ciclo es simplemente que

un exceso de demanda en comparaci�on a la oferta inevitablemente llevar�a a un d�e�cit en la cuenta corriente y, por lo tanto,

ocasionar�a un ingreso de capital. Rec��procamente, cuando el ingreso supera el gasto, el pa��s, como un todo, cancela deudas.

Pero cuando se trata de un pa��s como Colombia, argumentar��amos que a�un si los cambios en las reservas o�ciales y en el

d�e�cit de la cuenta corriente dependieran del PIB en el mismo per��odo, esto no necesariamente sucede con la cuenta de capital

y �nanciera.

Por ejemplo, un aumento en la demanda que supere la oferta potencial puede ser consistente con la renuencia de los

inversionistas internacionales a conceder pr�estamos, por razones no relacionadas con el ciclo econ�omico. En esta situaci�on las

autoridades de pol��tica econ�omica tienen dos opciones: pueden frenar el exceso de demanda por medio de una contracci�on

monetaria dr�astica, o pueden utilizar las reservas internacionales que sea necesario liquidar para pagar el d�e�cit de la cuenta

corriente. En el primer escenario, con tasas de inter�es m�as altas, el ciclo del PIB se subordina a la disponibilidad de capital

extranjero. En el segundo, con una mayor devaluaci�on y sin incrementos en las tasas de inter�es, el acomodamiento puede

llevar a mayor consumo de bienes no transables y posiblemente mayor inaci�on que en el otro caso. El punto es que en ambos

casos las autoridades econ�omicas no pueden, dentro del mismo a~no, hacer mucho para obtener m�as cr�edito de un mercado

internacional que est�a reacio a ofrecer recursos.

Por el contrario, cuando los mercados �nancieros internacionales est�an muy dispuestos a otorgar pr�estamos, las opciones

de las autoridades econ�omicas se limitan a hacer m�as laxa la pol��tica monetaria, y por lo tanto a aceptar un incremento

del d�e�cit de la cuenta corriente, o a realizar intervenciones en el mercado cambiario, como apreciaciones o alguna forma de

estabilizaci�on de la tasa de cambio, para compensar el efecto de los ujos de entrada de capital sobre la cuenta corriente.

En esta forma, una de las posibles maneras en las cuales el ciclo del PIB puede afectar los ujos de capital es cuando las

autoridades consiguen detener los ujos de capital privados por medio de controles directos, cuando el PIB crece con excesiva
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rapidez. Sin embargo, Villar y Rinc�on (2000) demostraron que, desde 1994, los controles de capital en Colombia no han

tenido mucho impacto sobre las entradas de capital privado. Edwards (1998) documenta un resultado similar para Chile.

Nuestro supuesto es que los controles de capital no fueron efectivos, o entraron a operar con un rezago de m�as de un a~no.

Por ultimo, podr��a ser que algunos fondos privados de estabilizaci�on actuaran, haciendo que los ujos de capital privado

fueran end�ogenos con respecto al PIB. El fondo de estabilizaci�on m�as conocido que oper�o durante el per��odo bajo estudio

es el Fondo Nacional de Caf�e, que tuvo importancia en los primeros a~nos del per��odo de la muestra, cuando el caf�e era el

principal producto de exportaci�on. Sin embargo, este fondo no invirti�o muchas de las ganancias de la producci�on cafetera

en el exterior, sino que m�as bien invirti�o en proyectos locales, de manera que no ocasion�o grandes ujos de salida de capital.

En 1980 y 1981 las tenencias en moneda extranjera del fondo alcanzaron un tope de 0,24% del PIB, que hubieran sido

completamente contrarrestadas por los ujos de ingreso de capital, que para esos a~nos representaron m�as de 5,5% del PIB

(Contralor��a General de la Rep�ublica,1985).

El Gr�a�co 6 presenta evidencia de que, en gran medida, la cuenta de capital y �nanciera de Colombia responde a

las percepciones del mercado internacional. El gr�a�co muestra la cuenta de capital Colombia y Am�erica Latina. Pueden

observarse dos grandes fases de ingreso de capital en los comienzos de las d�ecadas de 1980 y 1990, con los subsecuentes

escalamientos de estos ujos hasta la crisis de la deuda de los ochenta y la crisis de �n de siglo. Dado que los pa��ses

latinoamericanos implementan pol��ticas muy diferentes y tienen marcos de implementaci�on distintos, el gr�a�co sugiere que los

pr�estamos a Colombia son m�as el resultado de presiones internacionales que de solicitudes locales, con�rmando investigaciones

previas m�as formales de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993), y Reinhart y Talvi (1997). Es importante se~nalar que en el

gr�a�co se observa que durante la m�as reciente globalizaci�on �nanciera se han reforzado los movimientos comunes: la correlaci�on

fue 0,174 de 1970 a 2007, mientras que de 1990 a 2007 fue de 0,630.
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Gr�a�co 6. Cuenta de capital y �nanciera

(Colombia y Am�erica Latina)
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Fuente: Estad��sticas Balanza de Pagos, Fondo Monetario Internacional y c�alculos propios.

Otro argumento que se ha dado para la endogeneidad de los ujos de capital es que el precio del endeudamiento externo

puede ajustarse lo su�cientemente como para hacer que el volumen de dichos ujos sea end�ogeno con respecto a las necesidades

del pa��s receptor. Este no parece ser el caso de Colombia. Cuando se restringe la �nanciaci�on internacional, se eleva el costo

del endeudamiento y cae el capital disponible. Cuando los mercados internacionales est�an m�as dispuestos a hacer pr�estamos,

el costo del endeudamiento disminuye y los ujos de capital aumentan. El Gr�a�co 7 describe la relaci�on negativa entre la

cuenta de capital y �nanciera con respecto a la prima del EMBI (�Indice del Mercado de Bonos de Pa��ses Emergentes), tanto

para el caso de Colombia como para el de Latinoam�erica.
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Gr�a�co 7. Cuenta de capital y �nanciera y prima del EMBI

Colombia y Am�erica Latina

Colombia

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
3

2

1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Prima del EMBI (eje izquierdo) Cuenta capital y Financiera (eje derecho)

pb % PIB

América Latina

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
2

1

0

1

2

3

4

5

6

7

Prima del EMBI (eje izquierdo) Cuenta capital y financiera (eje derecho)

pb % PIB

Fuente: Bloomberg, Estad��sticas Balanza de Pagos, Fondo Monetario Internacional y c�alculos propios.

Nota: La cuenta de capital de Am�erica Latina corresponde al coe�ciente com�un de Brasil, Chile, Colombia,

M�exico y Per�u calculado con un modelo de Filtro de Kalman.

Como prueba adicional, se puede ver que la prima del EMBI est�a relacionada con otras medidas de preferencia o aversi�on

al riesgo como la prima sobre los bonos de alto riesgo en los Estados Unidos, la cual no tienen nada que ver con Colombia.

V�ease Gr�a�co 8.

Gr�a�co 8. Prima del EMBI para Colombia y Am�erica Latina

y el margen de bonos de alto riesgo en los Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg y J. P. Morgan.

En el Ap�endice 9.4 hacemos las pruebas para demostrar que los ujos de capital son d�ebilmente ex�ogenos con respecto al

PIB de Colombia. Si bien estas mismas pruebas han sido criticadas en la literatura (Bound, Jaeger, Baker, 1993), el resultado,

por lo menos, es consistente con los argumentos presentados en esta secci�on. En conclusi�on, tenemos buenas razones para

14



a�rmar que a lo largo del ciclo la cuenta de capital y �nanciera puede considerarse como d�ebilmente ex�ogena.

Ahora para ser m�as rigurosos , debemos considerar los cambios estructurales en la naturaleza de los ujos durante el

per��odo de la muestra. En el Gr�a�co 9 se presenta una descomposici�on de la serie. Puede verse que en las d�ecadas de los

setenta y los ochenta los capitales que ingresaban proven��an principalmente de pr�estamos bancarios (categor��a otros) mientras

que desde mediados de los a~nos noventa, la inversi�on extranjera directa (IED) increment�o dram�aticamente su participaci�on

(Uribe, 1995). Naturalmente, este fen�omeno se relaciona, con otro: mientras que antes de los a~nos noventa los ingresos de

capital a Colombia asum��an principalmente la forma de pr�estamos al gobierno, despu�es de los episodios subsiguientes de

privatizaciones son m�as bien un asunto del sector privado.

Este cambio | que fue un fen�omeno mundial | debi�o llevar a una transformaci�on fundamental en la naturaleza de

nuestros ujos de ingreso de capitales, puesto que se considera que la IED es menos vol�atil y menos propensa a devolverse

que otros tipos de ujos de capital (Hausmann y Fernandez-Arias, 2000).

No obstante lo dicho, es conveniente se~nalar que la IED en Colombia, aunque ciertamente es m�as estable que los ujos de

portafolio, de ninguna manera es invariable con respecto al ciclo global de liquidez. Por ejemplo, aunque no se observaron

ujos netos de salida de IED durante la crisis de 1999, su nivel cay�o por debajo del promedio de los a~nos anteriores.

Un estudio del FMI (International Monetary Fund, 2003) indica que gran parte de la IED del pasado reciente depende

de pr�estamos obtenidos en el mercado internacional de capitales o directamente con bancos internacionales. Adem�as, las

recientes oleadas de ingreso de IED pueden asimilarse m�as en su naturaleza con los ujos de portafolio que sus antecesoras.

Esto es particularmente cierto si fueron motivadas por consideraciones de e�ciencia tributaria (Cummins y Hubbard, 1994)

o, en alg�un grado, para evadir los controles a los ujos de portafolio, en lugar de reejar un inter�es de parte de inversionistas

no residentes en compartir m�as el riesgo de los residentes. Dado que hay argumentos en contra y a favor de como la IED

afecta los resultados se hace necesario contrastar esto de manera emp��rica.

Por �ultimo, las remesas se han vuelto una fuente importante de �nanciaci�on para Colombia desde mediados de la d�ecada

de los noventa. Aunque en los datos no se consideran como un ujo de ingreso de capital, s�� comparten algunos de los aspectos

mencionados.

En la Secci�on 3.2 se registran algunas pruebas de robustez, consistentes con lo que hemos expuesto, para investigar si

estos cambios tienen alguna relevancia para nuestro trabajo.
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Gr�a�co 9. Cuenta de capital y �nanciera y sus componentes
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Fuente: Estad��sticas Balanza de Pagos, Fondo Monetario Internacional.

2.4 PIB mundial y globalizaci�on

Nuestra �ultima serie es la del PIB mundial. Aqu�� tenemos que explicar por qu�e esta serie debe construirse como un ��ndice

con ponderaciones variables y no puede utilizarse, por ejemplo, el PIB de Estados Unidos.

El Gr�a�co 10 muestra nuestra serie del PIB mundial pertinente para Colombia y la descompone entre los cuatro socios

comerciales que la integran. Tal como se explica en el Ap�endice 9.1, la serie se construy�o como un ��ndice del PIB real de

los cuatro principales socios comerciales de Colombia (contando todos los pa��ses de la comunidad econ�omica europea como

un solo socio), utilizando como ponderaci�on la participaci�on en nuestras exportaciones. Esas participaciones aparecen en el

Cuadro 2.
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Gr�a�co 10. Crecimiento del PIB mundial Colombia
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Fuente: V�ease Ap�endice 9.1.

Cuadro 2. Participaci�on en las exportaciones colombianas por pa��s de destino

1970-1989 1990-2007

Venezuela 5,19 9,00

Ecuador 1,82 4,28

Estados Unidos 31,63 39,61

OCDE Europa 40,54 20,83

Resto 20,83 26,27

Fuente: Banco de la Rep�ublica.

Es claro que cualquier serie disponible, bien sea el PIB de los Estados Unidos o un ��ndice de volumen del comercio

mundial, ser��a una aproximaci�on muy de�ciente de nuestra serie del PIB mundial relevante para Colombia. El Gr�a�co 10

muestra c�omo los vol�atiles movimientos del PIB venezolano han llegado a afectar fuertemente la demanda por exportaciones

colombianas, particularmente al �nal del periodo de la muestra. Nuestra serie de PIB mundial se tuvo que crear como una

combinaci�on ponderada, para tomar en cuenta esta inuencia particular. El Cuadro 2 indica tambi�en que Europa ha perdido

la mitad de su participaci�on a lo largo del per��odo de muestra. Por lo tanto, el ��ndice requiere ponderaciones variables.
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3 Caracterizaci�on de las series ex�ogenas

3.1 Medici�on de la contribuci�on del impacto al PIB real

Nuestro primer paso consisti�o en calcular la elasticidad de un cambio porcentual en cada una de los factores externos sobre un

cambio porcentual en el PIB real en el momento del impacto. Esto se hace calculando la aproximaci�on de primer orden de un

impacto inicial de la variable sobre el PIB real, manteniendo constantes todas las dem�as variables. Llamamos a este resultado

una elasticidad del impacto, la cual, con ponderaciones variables en el tiempo, ser�a una serie. Despu�es multiplicamos esa

serie por los datos iniciales de la variable ex�ogena, formando un ��ndice de lo que hemos llamado la contribuci�on del impacto

al PIB real.

Como lo explicamos en la Secci�on 1, el impacto del choque es diferente al efecto del choque durante el primer a~no sobre el

producto. La diferencia entre los dos conceptos puede aclararse utilizando un modelo sencillo. En este modelo, el consumidor

t��pico tiene una funci�on de utilidad del consumo en el per��odo t sobre su ujo de consumo (ct; : : : ; ct+s) en la siguiente forma:

Et

1X
s=0

�
1

1 + �

�t+s
�

� � 1 (ct+s)
��1
� ; (1)

en donde � es el factor de descuento y � es la elasticidad de sustituci�on intertemporal. El ingreso (yt+s) se destina al

consumo o a la inversi�on (invt+s) :Todas las variables est�an en t�erminos per c�apita.

yt+s = ct+s + invt+s; (2)

y se acumula capital por medio de la inversi�on de acuerdo a:

kt+s =
(1� �)
(1 + n)

kt+s�1 + invt+s; (3)

en donde � es la tasa intertemporal de descuento y n es la de crecimiento de la poblaci�on (que es �ja). Los factores de
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producci�on son capital y trabajo.

yt+s = (kt+s)
�1

�
kt+s�1
(1 + n)

��2
�t+s con �t+s �

�
ezt+se(t+s)�g

�1��1��2
; (4)

zt+s = (1� �z) z + �zzt+s�1 + "z;t+s ; (5)

y "z;t+s � N
�
0; �2z

�
. (6)

N�otese que una parte, pero no todo el capital producido en un per��odo, pude utilizarse en dicho per��odo, con 0 � �1; �2 � 1

y 0 � �1 + �2 � 1: Dado que trabajamos con datos anuales, parece plausible que s�olo una parte de la inversi�on se ponga en

uso durante el a~no en que se realiza.

La variable zt+s es un choque tecnol�ogico de productividad autorregresivo, el �unico choque dentro de este modelo. N�otese

tambi�en que los choques de avances tecnol�ogicos son temporales y no inciden en los niveles de producci�on permanentemente.

La informaci�on para el per��odo t incluye todos los par�ametros y los valores de las variables en el per��odo t y anteriores:

It = (ct; yt; kt; invt; zt; It�1) : (7)

El problema del agente representativo en el per��odo t consiste en maximizar (1) sujeto a las restricciones (2), (3), (4), (5),

(6) y (7), proyectando con s = 0; : : : ;1. En el Ap�endice 9.2 mostramos que la soluci�on para el problema de este agente

representativo puede expresarse en t�erminos de acervo de capital.

bkt = �1bkt�1 + qbzt
= q

tX
j=0

(�1)
i bzt�j para t = 0; : : : ;1; (8)

en donde

bxt � ln extexss , ext � xt
et�g

y exss es el estado estacionario de ext:
Tanto �1 como q son funciones de todos los par�ametros, excepto aquellos que determinan el proceso del choque de la

productividad.

En nuestra terminolog��a, la contribuci�on del impacto del choque de productividad es la contribuci�on del choque de la
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productividad a la producci�on en donde ambas se expresan como desviaciones proporcionales con respecto a sus valores en

el estado estacionario. Es claro que entonces la contribuci�on del impacto al producto en el per��odo t es

b�t = (1� �1 � �2) bzt
y es diferente de la reacci�on de la producci�on al choque en el per��odo t, que es:

byt = b�t + �1bkt + �2bkt�1: (9)

La diferencia se debe a la reacci�on end�ogena del capital. Hay diferencias entre ambos incluso cuando la econom��a parte del

estado estacionario, pues parte del nuevo capital puede instalarse y empezar a ser utilizado en el primer a~no: �1 6= 0.

Nuestra exposici�on se hace en t�erminos de choques de productividad, pero podr��a aplicarse a otro tipo de choques.

De hecho, datos an�alogos para el impacto de otros choques s�olo pueden construirse cuando existe buena informaci�on para

los mismos. De acuerdo con lo que hemos expuesto, esto resulta probable para las cuatro variables ex�ogenas que hemos

seleccionado.

Luego de haber explicado en qu�e consiste la contribuci�on del impacto al PIB real pasamos a explicar c�omo la medimos.

Un primer paso consiste en calcular la elasticidad de impacto por medio de una aproximaci�on lineal logar��tmica. Sea f (X)

una funci�on de un solo valor em un vector de n variables X y sea � el operador que transforma una funci�on de variables en

las desviaciones logar��tmicas de un punto localizado en un lugar intermedio entre antes y despu�es del cambio. Entonces la

elasticidad de f (X) en t�erminos de desviaciones logar��tmicas con respecto a ese punto es:

�f (X) =
NX
i=1

�
df (X)

dXi

Xi
f (X)

�
X=X�

exi (10)

en donde cada
h
df(X)
dXi

Xi

f(X)

i
X=X�

es una funci�on exclusivamente de los valores del punto �jo.

Podemos tomar la serie de precios de las exportaciones como ejemplo. En t�erminos nominales, la restricci�on presupuestal

consolidada de los consumidores es:

PXtEtXt � PMtEtMt +At = PGDPtGDPt

donde Xt es el volumen real de las exportaciones, PXt es el precio en d�olares de las exportaciones Et es la tasa de cambio-
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peso d�olar de paridad de poder de compra, Mt es el volumen real de importaciones, PXt es el precio de las importaciones

en d�olares, At es la absorci�on nominal, PGDPtGDPt es el valor agregado, siendo PGDPt el deactor del PIB. Con el �n de

aproximar el impacto del precio real de las exportaciones sobre el PIB real, reescribimos la identidad de esta forma:

PXt
PUSGDPt

PUSGDPtEt
PGDPt

Xt �
PMt

PUSGDPt

PUSGDPtEt
PGDPt

Mt +
At

PUSGDPt
= GDPt

donde PUSGDPt es el deactor del PIB de EE UU. La elasticidad del precio real en d�olares de las exportaciones sobre el PIB

real de Colombia, por lo tanto, se aproxima as��:

� log (GDPt)

� log PXt

PUSGDPt

=

�
PXsEsXs
PGDPsGDPs

�
s2(t;t�1)

(11)

ignorando los t�erminos de segundo orden y de mayores ordenes. Aproximamos la serie de elasticidades
h

PXtEtXt

PGDPtGDPt

i
s2(t;t�1)

con un ��ndice T�ornqvist, el promedio aritm�etico del valor en el momento t y el momento t� 1. En el primer per��odo usamos

s�olo la participaci�on en el momento t � 1. Hemos llamado a esta serie la elasticidad de impacto de las series ex�ogenas que

cambia en el tiempo y es una versi�on de Ecuaci�on (10) que tambi�en cambia en el tiempo. El producto de la elasticidad de

impacto y la tasa acumulada de crecimiento de las series ex�ogenas nos da un ��ndice de la contribuci�on del impacto, del precio

real en d�olares de las exportaciones sobre el PIB real.

Es importante aclarar que, dado que se trata del c�alculo de un impacto, deliberadamente no toma en cuenta ninguna

respuesta de comportamiento de los residentes locales ante el cambio ex�ogeno. En particular, se considera que todas las

dem�as variables, como las importaciones o el consumo, permanecen constantes. Esto puede diferir, entonces, de la respuesta

efectiva del PIB real ante un movimiento en las series ex�ogenas dentro del mismo a~no, la cual medir��a la correlaci�on de

los datos anuales. Por ejemplo, si hay alguna suavizaci�on del consumo frente a mayores ganancias por exportaciones en el

mismo a~no, entonces la respuesta efectiva del PIB real ser�a menor que el impacto calculado por nosotros y la variable del

choque estar�a menos correlacionada con el PIB. En general, si dentro del mismo a~no hay alg�un movimiento compensatorio

en otra serie, la calibraci�on sobrestimar�a la respuesta del primer a~no. Por el contrario, exacerbar los movimientos implicar�a

subestimaciones.

M�as adelante, en la Secci�on 3.3, estimaremos un modelo que nos permite capturar los efectos en el primer a~no de esos

choques sobre el PIB, y mostraremos que de hecho sucede que en ocasiones el impacto se amortigua y en otras se ampli�ca.

21



Se necesitar��a un modelo estructural totalmente identi�cado para superar esta situaci�on. S�olo con tal tipo de modelo se

puede captar los efectos de los choques con m�as precisi�on y por horizontes de tiempo m�as largos.

El Gr�a�co 11 muestra nuestra medida de la contribuci�on del impacto al PIB real del precio real de las exportaciones

en comparaci�on con la tasa de variaci�on en la serie original. Claramente una primera diferencia se re�ere a la escala; la

elasticidad transforma la serie original en unidades de PIB real. Pero hay tambi�en algunas diferencias c��clicas que reejan

cu�ando las exportaciones tienen mayor o menor importancia para el PIB real.

Gr�a�co 11. Precio de las exportaciones en d�olares reales

y su contribuci�on al ciclo del PIB
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estad��stica, Banco de la Rep�ublica y Bureau of Economic Analysis.

Calculamos la contribuci�on de los otros factores externos, el precio real de las importaciones en d�olares y el PIB mundial

real en d�olares, utilizando formulas similares (Ve�ase el Cuadro 3a y el Ap�endice 9.3). Sin embargo, la serie de ujos de capital

en d�olares reales puede incluir valores negativos. Por lo tanto, no podemos separar una serie de niveles y otra de elasticidades

para esta variable; s�olo podemos calcular una aproximaci�on a su producto, que es la contribuci�on al crecimiento del PIB real.

El Cuadro 3 resume nuestros resultados. La primera columna presenta la desviaci�on est�andar de la serie despu�es de haber

extra��do la tendencia log-lineal. Esto no es posible para las series de ujos de capital, como lo explicamos atr�as. Las tres

columnas siguientes resumen el valor de la elasticidad de impacto de esta serie sobre el PIB. Hay que recordar que la serie

de la elasticidad variable en el tiempo, multiplicada por el nivel de la serie, usando nuestra f�ormula de ��ndices, arroja una

serie del ��ndice de la contribuci�on del impacto de la respectiva variable al PIB. Las f�ormulas de la contribuci�on aparecen en

22



el Cuadro 3a.

Tomamos entonces el ��ndice de la contribuci�on en impacto de cada una de las series al PIB real, eliminamos su tendencia

lineal logar��tmica y calculamos la amplitud promedio y la desviaci�on est�andar de lo que hemos denominado la contribuci�on

c��clica del impacto de ese choque sobre el PIB. Esto nos da una medida de la volatilidad de dichas contribuciones al PIB

en t�erminos de lo que es relevante. Dichos c�alculos pueden compararse entre s�� y con el ciclo del PIB real, que se calcula,

siguiendo el mismo procedimiento, en la �ultima �la.

Antes de pasar a interpretar los resultados deber��amos defender nuestra escogencia de eliminar la tendencia con un

proceso logar��tmico lineal. Intuitivamente usamos una tendencia lineal logar��tmica para �ltrar los datos porque de otras

maneras encontramos que la eliminaci�on de la tendencia creaba lo que parec��an movimientos c��clicos en la tendencia. Esto

puede provenir de heteroscedasticidad en el ciclo de los negocios de Colombia. M�as adelante comparamos los resultados que

obtuvimos con estas estimaciones con medidas que son robustas a la heteroscedasticidad y ofrecemos algunas pruebas de que

se justi�ca la tendencia lineal logar��tmica.

Cuadro 3. Elasticidades de impacto estimadas y contribuci�on al ciclo

del PIB real de Colombia de los factores externos

Desviación
estándar del ciclo

de las series
iniciales

Promedio de la
amplitud de la

contribución del
ciclo

Desviación
estándar del
ciclo de la

contribución

(% de la
tendencia)

(pp del ciclo del
PIB)

(pp del ciclo del
PIB)

19702007  197089 19902007 2007 19702007 19702007
Precio de las
exportaciones 16.88 0.14 0.19 0.22 5.10 2.75

Precio de las
importaciones 10.80 0.15 0.20 0.24 2.62 1.73

Cuenta de capital y
financiera 5.99 2.52

PIB mundial 2.86 0.14 0.19 0.22 0.56 0.63

Términos de
intercambio 5.77 1.88

PIB real per cápita 0.41 3.75

Promedio de la elasticidad del impacto
sobre el PIB

Fuente: C�alculos propios.

23



Cuadro 3a. F�ormulas para la contribuci�on al impacto en el Cuadro 3

Variable F�ormula de la contribuci�on de la variable

(derivaci�on, ver �Apendice 9.3)

Precio real de las exportaciones en d�olares
h

PXsEsXs

PGDPsGDPs

i
s2(t;t�1)

� log PXt

PUSGDPt

Precio real de las importaciones en d�olares
h

PMsEsMs

PGDPsGDPs

i
s2(t;t�1)

� log PMt

PUSGDPt

Cuenta de capital y �nanciera
h

EtNAt

PGDPtGDPt

i
s2(t;t�1)

� log NAt

PUSGDPt

�
h
Et
Et�1

PGDPt�1GDPt�1
PGDPtGDPt

Et�1NAt�1
PGDPt�1GDPt�1

i
s2(t;t�1)

� log NAt�1
PUSGDPt�1

PIB mundial
h

PXtEtXt

PGDPtGDPt

i
s2(t;t�1)

� log (WGDPt)

T�erminos de intercambio
h

PXtEtXt

PGDPtGDPt

i
s2(t;t�1)

� log PXt

PUSGDPt

�
h

PMtEtMt

PGDPtGDPt

i
s2(t;t�1)

� log PMt

PUSGDPt

Notas Ms es las importaciones reales en pesos, NAt es el acervo de activos externos netos

(descontando oro y reservas) en d�olares nominales, y WGDPt es el PIB mundial.

La contribuci�on del precio de las importaciones se hab��a multiplicado por -1.

El Cuadro 3 muestra que las series originales de los precios internacionales son tremendamente vol�atiles mientras que

el PIB mundial lo es mucho menos. Sin embargo, lo importante es la escala de los impactos de estas series sobre el PIB

colombiano. La segunda columna muestra que las elasticidades de impacto de los precios internacionales y del PIB mundial

son relativamente peque~nas. La raz�on es simplemente que Colombia no est�a todav��a muy abierta en t�erminos de comercio de

bienes y servicios cuando la comparamos con otros pa��ses. No obstante, dado que la apertura colombiana es un proceso que

contin�ua, dichas elasticidades deben incrementarse en el futuro, lo que implica que es probable que el impacto de variables

relacionadas con el comercio internacional sobre el PIB local aumente sustancialmente.

El hecho de calcular elasticidades primero y despu�es contribuciones abre la posibilidad de que una serie ex�ogena muy

vol�atil pueda contribuir mucho a movimientos en el PIB real, aun en casos de elasticidades peque~nas. En efecto, esto parece

ser lo que ocurre. La desviaci�on est�andar de los movimientos c��clicos de dichas contribuciones (columna 6) muestra que la

volatilidad del impacto de los ujos de capitales y del precio real en d�olares de las exportaciones y de las importaciones es

bastante grande. La amplitud de los movimientos del PIB mundial tiene la menor de las volatilidades. Cuando se contrastan
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con la desviaci�on est�andar del PIB real de Colombia, todas esas contribuciones tienen el tama~no de impactos considerables.

La impresi�on que tenemos es la de una econom��a sacudida por el impacto de considerables fuerzas ex�ogenas. Queda por ver

si tales impactos son m�as grandes de los que se presentan en pa��ses desarrollados con una estructura exportadora similar,

como Canad�a, y si mecanismos internos los amortiguan o los ampli�can.

3.2 Interrelaciones entre las series ex�ogenas y el PIB real

En la secci�on anterior medimos el impacto de las contribuciones de estas series ex�ogenas sobre el PIB real. Ser��a interesante

examinar si estos impactos realmente se convierten en movimientos del PIB dentro del a~no del impacto. Una manera de

estimarlo es revisar la correlaci�on contempor�anea entre el ciclo de las contribuciones en el momento del impacto de las series

ex�ogenas con el ciclo del PIB real en datos anuales. Tambi�en nos interesa examinar c�omo se relaciona entre s�� el ciclo de las

contribuciones de impacto de las series ex�ogenas; por ejemplo si hay un ciclo realmente signi�cativo que conecta los precios

de las exportaciones colombianas, los de las importaciones, los ujos de ingreso de capital y el PIB mundial en t�erminos de

d�olares.

Para empezar esta secci�on hacemos una explicaci�on sobre las diferentes medidas estad��sticas de correlaci�on que reportamos

tanto en esta secci�on como en otras partes de este trabajo.

Como es usual, calculamos la correlaci�on bivariada cl�asica. Es �util tener alguna idea del nivel de signi�cancia de estas

correlaciones. Sheskin (Sheskin, 2000, Cap��tulo 28) estima que el coe�ciente de correlaci�on es signi�cativamente diferente de

cero al nivel de 95% si es menor de -0.35 o mayor de 0.35. Tambi�en prueba una f�ormula sencilla para calcular un estad��stico

t para las medidas de correlaci�on. Est�a estadistico se presenta debajo de los coe�cientes de correlaci�on.

De igual forma experimentamos con varias alternativas interesantes para hacer ajustes que resuelvan algunas posibles

desventajas de la correlaci�on cl�asica.

Nuestra muestra cubre s�olo 38 a~nos y por lo tanto, en principio, datos at��picos pueden afectar severamente nuestras medidas

de correlaci�on. Por lo cual tambi�en reportamos una medida robusta de correlaci�on. Intuitivamente, las medidas robustas

de correlaci�on atribuyen menor ponderaci�on a las observaciones que est�an m�as alejadas de otras (seg�un las dimensiones de

todas las series en el grupo). Cuando se estiman conjuntamente de esta forma tanto las medidas de localizaci�on (media)

como las de escala (varianza y covarianza) con el �n de minimizar la distancia entre los datos ponderados, el estimador toma

el nombre de estimador-M y puede interpretarse como un estimador de m�axima verosimilitud de la media y la covarianza,

25



salvo por la ponderaci�on. Aqu�� empleamos una clase particular de los estimadores-M, que se llaman estimadores-S que

tambi�en estiman conjuntamente un factor de normalizaci�on para el determinante de la matriz de varianza covarianza, con

el �n de eliminar las soluciones triviales del problema. La funciones ponderadas que utilizamos son de la forma estimador-S

bicuadrado multivariado, y los valores iniciales de nuestras estimaciones se basan en una muestra parcial seleccionada con

el m�etodo recomendado por Maronna, Martin y Yohai (2006); todo nuestro procedimiento se resume en el Cap��tulo 6 de su

libro. Tambi�en usamos la f�ormula de Sheskin para calcular el estad��stico t de esas correlaciones.

Otro problema podr��a provenir de que estamos haciendo pruebas s�olo de relaciones contempor�aneas. >Qu�e ocurre si las

correlaciones se presentan entre las series ex�ogenas con rezagos y el PIB real contempor�aneo? Examinamos esta posibilidad

y encontramos que en la gran mayoria de los casos en los que hab��a correlaci�on con uno o dos a~nos de rezago era de menor

tama~no que la correlaci�on contempor�anea, o ten��a menor signi�cancia. En lo que sigue, en los casos en los que los choques

afecten a las variables muy signi�cativamente en uno de sus rezagos lo citaremos en el texto.

Los gr�a�cos de la Secci�on 2 sugieren que nuestros ciclos se ampl��an a medida que la econom��a colombiana se abre a

los mercados internacionales. En general el ciclo de los negocios de Colombia no parece tener amplitud �ja. Esto genera

heteroscedasticidad, que puede malograr las mediciones cl�asicas de correlaci�on (Forbes y Rigobon, 2002). Adoptamos dos

soluciones para esta potencial di�cultad.

En primer lugar estimamos la concordancia entre dos series, usando el estad��stico tau b de Kendall (Sheskin, 2000). El

estad��stico tau b de Kendall compara las posiciones ordinales de dos series y estima qu�e tan cercanamente se corresponden,

en una escala entre 1 y -1, tal como en la correlaci�on cl�asica. Si se presenta el mismo tipo de heteroscedasticidad en ambas

series (una buena aproximaci�on en nuestro caso) esta medici�on est�a menos distorsionada por la heteroscedasticidad que la

correlaci�ons cl�asica. La medici�on se acompa~na con un estad��stico t asint�otico, cuya probabilidad reportamos en el Cuadro 4,

junto con el estad��stico tau b.

En segundo lugar, estimamos las medidas de concordancia de Harding y Pagan, las cuales est�an espec���camente dise~nadas

para comparar dos series c��clicas y que no var��an con la heteroscedasticidad (Harding y Pagan, 2002). El indicador de Harding

y Pagan compara dos ciclos para saber si est�an en la misma fase o en fases opuestas en cada per��odo. Las fases se de�nen

seg�un si la serie se mueve de un valle a un pico o viceversa, y se usa una regla de censura para de�nir cuando nos encontramos

en un pico o un valle. Usamos la regla simple de que el per��odo t es un pico en la serie yt si yt > yt�1 y yt+1 < yt y es un

valle si yt < yt�1 y yt+1 > yt. Esta serie parece ser perfectamente satisfactoria utilizada sobre nuestros datos anuales. Por
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ejemplo, los valles y los picos se alternan en todos los casos. El Cuadro 6 describe nuestras estimaciones de estos ciclos, junto

con otros hechos estilizados, que son todos elementos para calcular la coincidencia.

Este estad��stico reporta un valor entre 1 y 0; 1 indica perfecta coincidencia y 0 indica que las dos series est�an en fases

opuestas. Sin embargo, cuando las dos series son independientes el indicador no toma necesariamente el valor de 0,5, en parte

por la regla de censura y en parte porque trabajamos con una muestra peque~na. Harding y Pagan ofrecen una formula para

aproximar el n�umero de referencia en los casos en los que las series deber��an ser independientes y lo reportamos debajo de la

medida de coincidencia. Nuestras estimaciones de Harding y Pagan se presentan en el Cuadro 5.

La desventaja de mediciones de concordancia, por supuesto, consiste en que no nos permiten cuanti�car en qu�e medida

est�an correlacionados los choques. Requerimos entonces alguna informaci�on cuantitativa para hacer inferencias sobre qu�e

tan estrecha es la intensidad de la relaci�on en el primer a~no. Sin embargo, sirven para apoyar la informaci�on contenida en la

correlaci�on cl�asica que s�� ofrece esa informaci�on cuantitativa.

Despu�es de abordar los problemas de heteroscedasticidad y de los valores at��picos subsisten dos problemas potenciales:

la muliticolinealidad entre los factores externos y la posibilidad de que la eliminaci�on de la tendencia lineal logar��tmica no

fuera apropiada. Analizaremos estas posibilidades en las siguientes dos secciones.
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Cuadro 4. Estimaci�on de las correlaciones entre los factores externos

y el PIB a lo largo del ciclo (1970-2007)

Precio de las
exportaciones

Precio de las
importaciones

Cuenta de
capital y

financiera
PIB mundial Ciclo del PIB

real per cápita

Correlación clásica 0,74
Estadístico t 6,51
Correlación robusta 0,76
Estadístico t 7,12
Tau b de Kendall 0,56
Significancia 0,00
Correlación clásica 0,26 0,35
Estadístico t 1,65 2,26
Correlación robusta 0,36 0,44
Estadístico t 2,32 2,93
Tau b de Kendall 0,20 0,24
Significancia 0,08 0,03
Correlación clásica 0,70 0,44 0,20
Estadístico t 5,86 2,96 1,22
Correlación robusta 0,69 0,47 0,20
Estadístico t 5,70 3,21 1,20
Tau b de Kendall 0,46 0,35 0,11
Significancia 0,00 0,00 0,34
Correlación clásica 0,56 0,54 0,37 0,40
Estadístico t 4,01 3,82 2,42 2,60
Correlación robusta 0,57 0,59 0,36 0,33
Estadístico t 4,16 4,44 2,30 2,09
Tau b de Kendall 0,39 0,40 0,23 0,17
Significancia 0,00 0,00 0,05 0,13
Correlación clásica 0,76 0,15 0,02 0,52 0,32
Estadístico t 6,87 0,93 0,13 3,64 2,01
Correlación robusta 0,71 0,09 0,11 0,54 0,20
Estadístico t 5,94 0,53 0,66 3,83 1,20
Tau b de Kendall 0,56 0,12 0,04 0,33 0,20
Significancia 0,00 0,28 0,71 0,00 0,08

Términos de intercambio

Ciclo del PIB real per
cápita

Precio de las
importaciones

Cuenta de capital y
financiera

PIB mundial

Nota: Negrilla indica signi�cancia al 10%. Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

La contribuci�on del precio de las importaciones se hab��a multiplicado por -1.

Fuente: C�alculos propios.
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Cuadro 5. Medidas de coincidencia entre las

variables ex�ogenas y el PIB real

Precio de las
exportaciones

Precio de las
importaciones

Cuenta de
capital y

financiera

PIB
mundial

Valor de coincidencia 0,84
Valor de referencia 0,51
Valor de coincidencia 0,68 0,63
Valor de referencia 0,56 0,51
Valor de coincidencia 0,95 0,89 0,68
Valor de referencia 0,52 0,50 0,54
Valor de coincidencia 0,84 0,68 0,58 0,79
Valor de referencia 0,49 0,50 0,49 0,50
Valor de coincidencia 0,87 0,92 0,61 0,92
Valor de referencia 0,50 0,50 0,50 0,50

Ciclo del PIB real per
cápita

Precio de las
importaciones

Cuenta de capital y
financiera

PIB mundial

Términos de intercambio

Notas: Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

La contribuci�on del precio de las importaciones se hab��a multiplicado por .-1.

Fuente: C�alculos propios.

Cuadro 6. Hechos estilizados de los ciclos

No ciclos
completos
continuos

Duración Amplitud

Precio de las exportaciones 1 18,0 5,10
Precio de las importaciones 2 8,5 2,62

Cuenta de capital y financiera 2 12,5 5,99
PIB mundial 2 10,5 0,56

Términos de intercambio 2 8,5 1,87
Ciclo del PIB real per cápita 2 8,0 5,77

Fuente: C�alculos propios.

Observando ahora los resultados, encontramos que el precio en d�olares de las exportaciones, los ujos de capital y el PIB

mundial est�an signi�cativamente correlacionados con el PIB real de Colombia en el a~no del impacto. La correlaci�on es m�as

d�ebil en el caso del PIB mundial y m�as fuerte con el precio de las exportaciones. El estad��stico tau b de Kendall con�rma

este resultado, excepto en el caso del PIB mundial. Los indicadores de coincidencia en el Cuadro 5 se~nalan que todas las

series inclusive la del ciclo del PIB mundial se mueven en la misma fase con el PIB, con los estimadores muy por encima de

los valores de referencia indicando que no es consecuencia de la heteroscedasticidad.
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Parece ser, entonces, que todas estas series ex�ogenas no solo tienen impactos fuertes sobre el PIB real, sino que estos im-

pactos se transforman en efectos considerables en el primer a~no. Esto sorprende m�as en el caso del precio de las exportaciones,

puesto que el volumen del PIB real, que es una medida de la contribuci�on productiva de los factores de producci�on locales

exclusivamente, se construye para hacer abstracci�on de los efectos de cambios en los t�erminos de intercambio utilizando el

procedimiento de doble deaci�on. M�as adelante volveremos a este punto.

En el caso del precio relativo en d�olares de las importaciones hay una fuerte correlaci�on positiva con el PIB. Sin embargo,

no podemos interpretar esta correlaci�on como que los mayores precios en d�olares de las importaciones har�an que se eleve el

PIB durante su ciclo, con independencia de lo que ocurra con otros factores. Tal como explicamos en la Secci�on 2.2, esta

relaci�on positiva es en realidad una consecuencia de la extremadamente fuerte y positiva correlaci�on entre el precio en d�olares

de las exportaciones y el de las importaciones, as�� como entre el precio en d�olares de las exportaciones y la tasa de cambio.

Los Cuadros 4 y 5 con�rman que el ciclo de los t�erminos de intercambio netos (precio de las exportaciones ponderado por

participaci�on de las exportaciones en el PIB sobre el precio de las importaciones ponderado por su respectiva participaci�on

| v�ease Ap�endice 9.3) est�an correlacionados positivamente con el PIB real. Sobre esta base, en lo que queda del trabajo

pondremos particular cuidado al mencionar e interpretar nuestras estimaciones relacionadas con el efecto del precio de las

importaciones.

Tambi�en debemos reportar que la fuerte correlaci�on entre el ciclo del precio real de las importaciones en pesos (deactado

por el IPC) y el PIB real, es negativa, como deber��a ser, pero no signi�cativa. La correlaci�on entre el ciclo del precio real en

pesos de las exportaciones y del PIB es positiva, pero tampoco es signi�cativa. Claramente la respuesta de la tasa de cambio

a estos choques es lo su�cientemente grande como para modi�car esas correlaciones cuando est�an expresadas en pesos.

El ciclo del precio de las exportaciones en d�olares y el del PIB mundial est�an fuertemente correlacionados, como tal

vez era de esperar. M�as sorprendentemente, la correlaci�on robusta entre el ciclo de los ujos de capital con el precio de

las exportaciones es positiva y signi�cativa. Adem�as algunas pruebas sensibles con muestras parciales indican que est�a

aumentando en el tiempo. Observando los Gr�a�cos 1 y 2 se puede notar que la relaci�on entre la variable de ujos de capital

y las otras dos variables ex�ogenas parece ser m�as fuerte a partir de la segunda parte de los noventa y podr��a volverse mucho

m�as relevante en el futuro.

Tambi�en encontramos buena evidencia de que los ciclos de estas series son coincidentes; dos de los tres casos con estad��sticos

de Hardy y Pagan est�an muy por encima de sus niveles de referencia. En conclusi�on, parece ser que estas fuerzas externas
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se combinan cuando impactan el PIB colombiano. Parafraseando a Kaminsky, Reinhart y V�egh (2004) que encontraron

resultados similares con relaci�on al precio de las exportaciones y a las tasas de inter�es de intervenci�on en Latinoam�erica,

tambi�en en Colombia cuando llueve, diluvia, y cuando el sol brilla, quema.

El hecho de que haya correlaci�on entre los ciclos en estas variables ex�ogenas tambi�en signi�ca que las correlaciones

entre cada variable ex�ogena y el PIB real se distorsiona ya que captura el efecto de otros choques. Si bien este riesgo de

multicolinealidad probablemente no es importante como en el caso del precio de las importaciones, lo que sugiere es que por

lo menos tenemos que contrastar nuestras estimaciones por parejas con una estimaci�on multivariada del coe�ciente del ciclo

de las contribuciones de impacto de esas variables ex�ogenas sobre el PIB real, con frecuencia anual. Estimativos de estos

coe�cientes, en contraste con las simples correlaciones, pueden indicarnos qu�e tan grande es la respuesta en el primer a~no

cuando se comparan con los impactos y, por lo tanto, si se presentan amortiguaciones o ampli�caciones. Esto se har�a en la

siguiente secci�on.

3.2.1 Algunas pruebas de robustez

En esta secci�on investigamos si los resultados son sensibles a las diferentes series de datos.

Las correlaciones se basaron en vol�umenes de PIB real. En lugar de eso, hubi�eramos podido hacer las pruebas del impacto

usando el ingreso nominal o real agregado en t�erminos reales. En su forma m�as sencilla, esta variable es el ingreso nacional

nominal, dividido por el nivel de precios al consumidor. Conceptualmente es el poder de compra del ingreso real en t�erminosde

consumo y que es devengado por los factores de producci�on locales. V�ease Cassing (1996) o Duguay (2006). La raz�on por

la que estar��amos interesados en hacer este c�alculo es que el ingreso por valor agregado en t�erminos reales, no el PIB, es la

variable de ingreso no destinable a inversi�on que es relevante para determinar el presupuesto consolidado de los hogares. Por

lo tanto esta variable afecta m�as directamente al consumo y por ende al bienestar.

En el �Apendice 9.5, reportamos una comparaci�on entre las correlaciones con el PIB real y el ingreso por valor agregado

en t�erminos reales y mostramos que las correlaciones con el segundo son m�as bajas y menos signi�cativas. No consideramos

que esto se deba a que el ingreso por valor agregado en t�erminos reales no sea, en principio, la variable relevante. M�as bien

pensamos que se debe a que el costo de usar mediciones del ingreso por valor agregado en t�erminos reales es incorporar errores

de medici�on en el IPC en Colombia. La autoridad estad��stica de Colombia nunca ha ajustado las ponderaciones del consumo

agregado para el IPC en los 38 a~nos que integran nuestra muestra. El sesgo de sustituci�on que esto puede crear es una fuente

31



de error. Por supuesto los deactores que se emplean para hacer las estimaciones de volumen del PIB real tambi�en pueden

tener errores. Sin embargo, una inspecci�on visual muestra que el ingreso real por valor agregado es excesivamente vol�atil, de

una forma que parecer��a ir m�as all�a de lo que implica considerar los movimientos en los t�erminos de intercambio. Incorporar

este posible error de medici�on afectar��a nuestras estimativos, en el sentido de atenuar nuestras estimaciones de correlaci�on.

Adicionalmente, en el caso de Canad�a, en donde podemos suponer que se mide mejor el IPC, encontramos correlaciones m�as

fuertes cuando usamos el ingreso por valor agregado en t�erminos reales: v�ease el Ap�endice 9.5.

En principio, podr��amos mejorar todav��a m�as el an�alisis que simplemente usando el ingreso real por valor agregado.

Podr��amos incluir el pago neto a la inversi�on colombiana en el exterior, que es una medida del ingreso nacional real. La

convenci�on en las cuentas nacionales es excluir el ingreso recibido indirectamente por los servicios de intermediaci�on �nanciera

(SIFMI) debido a las di�cultades para asignar este monto entre gastos desagregados. Sin embargo ello no implica que est�e

mal estimado en el agregado y quiz�as deber��amos incluir los SIFMI en nuestra medici�on del ingreso real. Entonces tambi�en

hicimos pruebas para el ingreso nacional con SIFMI. Sin embargo, dado que esta variable s�olo est�a disponible en t�erminos

nominales, debimos trabajar con mediciones del ingreso real, utilizando como deactor el IPC. Tal como en el caso del ingreso

real por valor agregado, las correlaciones fueron m�as d�ebiles y menos signi�cativas.

Tambi�en hicimos pruebas usando medidas de los ingresos netos de capital diferentes de la cuenta de capital y �nanciera,

para responder a las dudas que planteamos en la Secci�on 2.3. Comparamos la correlaci�on que obtuvimos con los ujos netos

de ingreso de capital, con las correlaciones respecto a ujos de capital excluyendo la IED bruta y neta. Las correlaciones

con el ciclo del PIB s�olo empeoraron marginalmente cuando excluimos la IED, indicando que, al menos en nuestra muestra,

no hay gran diferencia entre la IED y otros ujos de capital. La correlaci�on entre el ciclo del PIB real con el ciclo de los

ujos de capital incluyendo ingresos por transferencias (una parte de los cuales corresponden a las remesas) fue mucho peor

que cuando se excluyen estos ingresos, lo que indica que no se gana informaci�on adicional con estos datos, o que los datos

sobre remesas incorporan tanto ruido que se oculta cualquier mejora en la informaci�on. Finalmente tambi�en experimentamos

con cambios s�olo en la deuda externa soberana y nuevamente la correlaci�on empeor�o, lo que puede sugerir que los ujos de

capital privado afectan m�as el PIB. En conclusi�on, con�amos en que nuestra medici�on de los ujos de capital, adem�as de ser

la m�as directa, es la mejor que pod��amos obtener. Es posible que con una muestra m�as amplia hubi�eramos encontrado un

efecto de los ujos de IED signi�cativamente diferente. En este orden de ideas tambi�en puede ser que los ujos privados de

capital afecten m�as al PIB.

32



3.3 Un modelo de factores din�amico

Los resultados de la secci�on anterior sugieren que los factores externos est�an relacionadas entre s��. Un modelo de factor

din�amico incorpora esta muliticolinealidad en la relaci�on entre los factores externos y la variable end�ogena, de manera que

parece ser una forma muy apropiada de explorar un poco m�as esta relaci�on. Siguiendo a Titelman, P�erez Caldente y Minzer

(2008), en nuestro caso ese modelo se describe as��:

ct = 1ct�1 +"1t

yt = ct +"2t

pxt = 2ct +"3t

cct = 3ct +"4t

wgdpt = 4ct +"5t

;

en donde yt es el ciclo del PIB real, pxt; cct y wgdpt son, respectivamente, el ciclo de la contribuci�on en el impacto del precio

real en d�olares de las exportaciones, la cuenta de capital y �nanciera y el PIB mundial. La variable ct es una variable de estado

no observada, que capta el factor din�amico com�un por el cual todos estos choques afectan el PIB, la cual est�a identi�cada

en unidades de PIB. Los choques "it ( i = 1; :::; 5) son todos t�erminos independientes y de ruido blanco. Descartamos el

precio real en d�olares de las importaciones pues, como explicamos atr�as, hubiera entrado con un signo positivo, dada la

muliticolinealidad con el precio de las exportaciones.

El modelo de factor din�amico nos permite ir m�as all�a de la correlaci�on por parejas. Por ejemplo si el coe�ciente 2

es signi�cativo, esto nos dice que el precio de las exportaciones afecta de manera importante este factor com�un. Hay que

recordar que nuestra serie de precios de exportaci�on es una contribuci�on, y entonces se expresa en t�erminos del PIB. Por

lo tanto, si 2 es menor que 1, el impacto del cambio en el precio real en d�olares de las exportaciones sobre el PIB real se

amortigua, por alg�un mecanismo interno, en el primer a~no; si 2 es mayor que 1, el efecto se ampli�ca. Interpretaciones

id�enticas son v�alidas para las otras dos series ex�ogenas.

El modelo de factor din�amico se estim�o con un m�etodo de m�axima verosimilitud para los cuatro coe�cientes, la varianza

de los errores, el valor inicial y la covarianza de los errores del estado no observado. El Cuadro 7 reporta los resultados y el

Gr�a�co 12 muestra el factor com�un estimado en relaci�on al ciclo del PIB real.
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Cuadro 7. Estimaci�on del modelo de factores din�amico

Variable dependiente:

Variable exógenas:
1,25 0,33 0,21 1,00
3,76 1,33 6,40

0,83
0,13

Error estándar de la regresión  (%) 0,53 2,39 0,44 3,05 1,30

Factor
común

Factor común

Factor común (1)

Ciclo del precio de las
exportaciones

Cuenta de capital y
financiera

Ciclo del
PIB mundial

Ciclo del PIB real
per cápita

Notas: Estimado por el metodo de m�axima verosimilitud. Z-estad��stico por debajo de los coe�cientes estimados.

Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Fuente: C�alculos propios.

Gr�a�co 12. El ciclo del PIB y el ciclo com�un en el precio de

las exportaciones, el PIB mundial y los ujos de capital
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Fuente: C�alculos propios.

Las estimaciones del modelo como un todo parecen bastante plausibles, con�rmando que estos factores externos de-

sempe~nan en conjunto un papel importante para afectar al PIB, a�un en el trascurso de un s�olo a~no. El Gr�a�co 12 muestra

que una gran parte del ciclo del PIB parece estar relacionada con ellos.

Al observar separadamente los coe�cientes de cada uno de los factores externos en Cuadro 7, se revela un patr�on muy

similar al de nuestras correlaciones por parejas, indicando que puede no haber existido un problema de muliticolinealidad.

Aqu�� el precio de las exportaciones es el m�as importantes en la determinaci�on del factor com�un. El PIB mundial tambi�en es

importante y signi�cativo. Los ujos de ingreso de capital no son signi�cativos con alto grado de con�anza, pero el resultado
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tiene el signo correcto y una escala plausible.

El coe�ciente estimado indica que el impacto inicial del choque en el precio real de las exportaciones se ampl��a durante el

a~no, pero en los casos del PIB mundial y el ciclo de los ujos de capital hay alg�un amortiguamiento, especialmente en �estos

�ultimos. En el caso del PIB mundial esto puede deberse a que la oferta de exportaciones tarda un tiempo en responder a la

demanda, mientras que en el caso de los ujos de capital puede ser porque hay ruido en los datos (disminuci�on) o porque

parte de los ujos que ingresan se reinvierten fuera del pa��s y no se gastan.

Combinando las estimaciones del Cuadro 7 con las del Cuadro 3, tenemos ahora una imagen m�as detallada de c�omo

afectan esos choques al PIB colombiano en el Cuadro 8.

Cuadro 8. Resumen de los impactos y la respuesta en el primer a~no (1970-2006)

Impacto

Desviación
estándar del ciclo
en la contribución

en impacto (A)

Estimativo de
la elasticidad
en primer año

(B)

Desviación estándar
del estimativo de la

elasticidad en el
primer año (C)

 (B1.96×C)  (B+1.96×C)
 límite inferior

95%
límite superior

95%
Precio de las
exportaciones 2,75 1,25 0,33 0,60 1,90

Cuenta de
capital y

financiera
2,52 0,33 0,25 0,16 0,82

PIB mundial 0,63 0,21 0,08 0,06 0,36

Efecto en el primer año

Respuesta del PIB real  a un choque
de 1% en el primer año

Fuente: C�alculos propios.

La primera columna es la desviaci�on est�andar de la contribuci�on en impacto de cada choque, en t�erminos del PIB, seg�un

el Cuadro 3. Las dos columnas siguientes tienen informaci�on del Cuadro 7 sobre el estimativo del efecto de primer a~no de esas

contribuciones en impacto sobre el PIB. Las columnas �nales combinan ambos n�umeros para decir en cu�anto un choque de

1% en la contribuci�on en impacto afectar�a al PIB real en el primer a~no, como un rango de 95% de con�anza. Por ejemplo, de

2006 a 2007 el precio real de las exportaciones creci�o dos puntos porcentuales por encima de su tendencia. El cuadro sugiere

que el efecto resultante fue un incremento en el PIB real per c�apita entre 1,2 y 3,8 puntos porcentuales por encima de su

tendencia. Esto puede parecer mucho, pero se estima que el ciclo del PIB per c�apita estaba m�as o menos 7% por encima de

su tendencia en 2007. El ciclo de la cuenta de capital mejor�o alrededor de 3,5 puntos porcentuales y ello pudo haber afectado
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al ciclo del PIB entre -0,6 y 2,8 puntos porcentuales. En este caso el rango es amplio porque la estimaci�on del efecto en el

primer a~no no es muy precisa. Por �ultimo, el ciclo del PIB mundial mejor�o 1,2 puntos porcentuales, lo cual pudo elevar el

ciclo del PIB entre 0,1 y 0,3 puntos porcentuales.

Es dif��cil comparar con los resultados de otros estudios debido a las diferencias en el m�etodo. Por ejemplo �Osterholm y

Zettelmeyer (2007) estiman que la moda del efecto del PIB de EE UU durante un a~no es m�as o menos uno a uno, y Abrego y

�Osterholm (2008) encuentran que el efecto es un poco m�as alto para Colombia; ambos trabajan con Vectores autorregresivos

(VAR) bayesianos. Por lo tanto, nuestras estimaciones del efecto del PIB mundial parecen ser mucho menores que las

contenidas en esos trabajos.
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3.4 Pruebas de reversi�on al promedio

Los resultados de la secci�on anterior sugieren que el impacto de algunos choques ex�ogenos, en especial en el precio de las

exportaciones no se amortigua del todo al afectar el PIB real. Puede haber varias razones para ello, pero una posibilidad

importante es que los movimientos en esos choques son en su mayor��a permanentes, no temporales. Aguiar y Gopinath (2007)

argumentan que los choques permanentes son relativamente m�as importantes en los pa��ses emergentes porque la suavizaci�on

del consumo es m�as imperfecta en ellos. Aqu�� intentaremos hacer pruebas sobre la reversi�on al promedio directamente en

Colombia. Esta posibilidad de choques al ingreso permanente tambi�en es pertinente para nuestro trabajo, porque si fuera

correcta, nuestro procedimiento lineal logar��tmico para eliminar la tendencia ser��a inapropiado.

Estimar qu�e proporci�on de los choques a una serie son permanentes en lugar de transitorios es un ejercicio muy poco

robusto, como lo reeja la controversia sobre pruebas de ra��z unitaria. Tal vez es poco lo que se puede mejorar comparado

con la decisi�on que uno tomar��a con base en una inspecci�on visual del Gr�a�co 11. No obstante, consideramos que se justi�ca

intentar dar una respuesta cuantitativa. Nuestra primera estrategia fue la de adaptar un modelo estructural de series de

tiempo (Harvey, 1990) con el �n de evaluar si nuestro procedimiento logar��tmico lineal es o no v�alido. Basamos nuestras

estimaciones en la serie sin tendencia, denominada xcycle;olss y dise~namos un modelo alrededor de esta serie, lo que permite

desviaciones alrededor de la tendencia logar��tmica lineal. Este modelo en representaci�on de espacios de estados es:

xcycle;olst = z�t

�t = �1�t�1 +�2"t

donde los componentes no observados del estado son el ciclo verdadero, movimientos estoc�asticos de la tendencia y las

desviaciones estoc�asticas de la tasa de crecimiento con respecto a la tasa de crecimiento constante que se supone en una

tendencia logar��tmica lineal:

�t �

26666664
xcyclet

xtrendt

gt

37777775 :

Las series sin tendencia logar��tmica lineal pueden alejarse del ciclo verdadero si hay movimientos de tendencia estoc�asticos,
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que no se ha tomado en cuenta la eliminaci�on simple de la tendencia. De ah�� que:

z �
�
1 1 0

�
:

Los movimientos estoc�asticos de tendencia de la tasa de crecimiento se acumulan en el nivel estoc�astico de la tendencia y

tanto el ciclo verdadero como las desviaciones estoc�asticas de la tasa de crecimiento con tendencia pueden seguir procesos

autorregresivos. N�otese que la segunda variable de estado (el componente estoc�astico de la tendencia de la serie sin tendencia)

puede ser un caminata aleatoria. Entonces, la matriz de transici�on entre estos estados es:

�1 �

26666664
� 0 0

0 1 �

0 0 �g

37777775 :

Hay choques c��clicos puros y choques estoc�asticos de desviaci�on tendencia de la tasa de crecimiento. Ambos son ruido

blanco,

"t �

2664 "cyclet

"g row tht

3775 ;
y tiene una matriz de varianza covarianza dada por

Q �

2664 �2cycle 0

0 �2g row th

3775 :

N�otese que esos choques son independientes, un supuesto est�andar en este tipo de modelos. La matriz que relaciona estos

dos choques con los tres estados es

�2 �

26666664
1 0

0 �

0 1

37777775 :

El modelo admite posibilidades interesantes, que son m�as generales que la tendencia logar��tmica lineal. En particular, la

tasa de crecimiento de la tendencia puede desviarse persistentemente de una constante si �2g row th y �g son su�cientemente
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grandes. De otra parte, si �2g row th es 0, entonces llegamos a nuestro caso especial de una tendencia logar��tmica lineal,

de tal forma que podemos usar este modelo para inferir si nuestro procedimiento de eliminar la tendencia por medio de

loglinearizaci�on fue una buena aproximaci�on.

Nuestro prop�osito es encontrar los valores de los par�ametros (�, � ; �g; �
2
cycle; �

2
g row th) y los de los estados en tiempo

0 (�0) que maximizan la �nci�on de verosimilitud. Pero, estimar un modelo tan general como este con una �unica serie de

tiempo necesariamente lleva a problemas de identi�caci�on. En particular, experimentos de Monte Carlo han demostrado que

si la verdadera varianza de los choques a la tasa de crecimiento (�2g row th) es peque~na, se encuentra que su estimaci�on est�a

a�un mas sesgada hacia cero, fen�omeno que se conoce como el problema de aglomeraci�on (el "pile-up problem").

Stock y Watson (1998) sugirieron una soluci�on al problema de aglomeraci�on en un esquema que corresponde con nuestro

modelo anterior. Ellos suponen que el par�ametro � es inversamente proporcional al tama~no de la muestra:

� =

�
�

no. de observaciones

�
; (12)

y calculan esta proporci�on, llamada �; con pruebas de quiebre estructural. Una funci�on de media asint�otica de esos resultados

nos permite imponer � en la relaci�on (12) cuando estimamos los par�ametros del modelo estructural de series de tiempo.

Las tablas de consulta que ellos ofrecen solo son �utiles si se adopta tambi�en el supuesto de normalizaci�on (Stock y Watson,

p�agina 8), lo que en nuestro planteamiento ser��a

�2cycle
�2g row th

=

�
1� �
1� �g

�2
: (13)

El supuesto (13) no es excesivamente restrictivo para nuestros �nes. Por ejemplo, no signi�ca que necesariamente la

varianza de la contribuci�on c��clica al nivel logar��tmico de las series dominar�a la contribuci�on de los choques a la tendencia.

La mayor identi�caci�on que proviene de las restricciones (12) y (13) act�ua en contra del problema de aglomeraci�on.

Para seguir el procedimiento de Stock y Watson primero estimamos una regresi�on del crecimiento de cada serie de

contribuci�on de impacto (es decir sin eliminar la tendencia) con respecto a una constante. Estimamos esta ecuaci�on con

m��nimos cuadrados generalizados factibles para permitir autocorrelaci�on de los residuos. Despu�es excluimos el primer 15% y

el �ultimo 15% de los valores, y probamos secuencialmente los residuos sobre el resto de la muestra para un quiebre estructural.

Usamos los estad��sticos m��nimos cuadrados generalizados de Chow. El mayor valor de este estad��stico, llamado estad��stico
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Sup LR de Quandt (Quandt, 1960), se compara con el Cuadro 3 en Stock y Watson (1998) e implicar��a un � que es mayor a

medida que es mayor el estad��stico Sup LR. Dicho � se usa para restringir la raz�on de las varianzas de los errores al estimar

el modelo, de acuerdo con la ecuaci�on (12).

En la segunda etapa, estimamos valores para el resto de los par�ametros y los valores iniciales de cada variable de estado

por m�axima verosimilitud dadas las restricciones (12) y (13) y el valor de �.

Para comparar nuestros resultados tambi�en estimamos dos modelos que no permiten dentro de las tendencias, tasas de

crecimiento variables en el tiempo. Ambos modelos se estimaron en series, en las que se elimin�o la tendencia mediante

loglinearizaci�on. Para empezar estimamos un proceso autorregresivo de primer orden AR (1) para el ciclo sin tendencia

logar��tmica lineal,

xcycle;olst = cols + �olsxcycle;olst�1 + et con et � N
�
0; �2ols

�
;

con el m�etodo de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

Tambi�en nos interesaba que la heteroscedasticidad y los valores at��picos no afectaran nuestras estimaciones, lo que podr��a

suceder en el caso de los MCO. Por lo tanto estimamos tambi�en un modelo bayesiano AR(1) heterosced�astico como el descrito

por Geweke (2005) y LeSage (2003). Este modelo se resume como

xcycle;olst = c+ �bayesxcycle;olst�1 + et con

et � N
�
0; �2V

�
;

V = diag (v1; : : : ; vno.de observaciones) ;

�bayes � N (c1; T1) ;

c � N (c0; T0) ;

1

�2
= �

�
1

�20
; T2

�
;

r

vi
� �2 (r) para i = 1; : : : ;no. de observaciones.
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y

r � � (m; 2) :

Si r es peque~no preferir��amos un modelo con muchos valores at��picos y heteroscedasticidad. La distribuci�on gamma de

r tiene media m=2 y varianza m=4, y el chi-cuadrado inverso de r
vi
tiene media 1 y varianza 2

r . Por lo tanto con un valor

a priori de m = 8 valores a priori indican una distribuci�on chi-cuadrado inversa para vi de cola ancha que est�a lejos de ser

normal. Dicho de otra manera, las observaciones m�as alejadas se ponderan hacia abajo.

Otros valores a priori estaban esparcidos alrededor de los valores de MCO:

Valores a priori : m = 8; c0 =
�
cols
�
; c1 =

�
�ols

�
; T�10 = T�11 = T�12 = 0; y

1

�20
=

1

�2ols
:

El modelo se estima utilizando muestreo Monte Carlo Markov Chain. Se pueden imponer condiciones de estabilidad al

coe�ciente autoregresivo utilizando muestreo Gibb y aplicando una tasa de aceptaci�on de promedio adecuada.

El Cuadro 9 muestra los resultados obtenidos con los tres modelos. N�ote que el PIB real est�a en t�erminos per c�apita,

dado que existen cambios importantes en el crecimiento de la poblaci�on en el per��odo de la muestra.

Cuadro 9. Estimaciones del modelo estructural de series de tiempo para Colombia

Precio de
exportaciones

Cuenta de
capital y

financiera
PIB mundial Precio de

importaciones
PIB real per

cápita

Error estándar de los choques cíclicos
(%) 1,72 1,98 0,28 1,09 2,03

Error estándar de la tasa de
crecimiento de los choques (%) 1,76 2,03 0,55 1,09 3,05

Lambda 0,00 0,00 5,02 0,00 3,93
Varianza del crecimiento de los
componentes no cíclicos como

proporción de la varianza de las tasa
de crecimiento

0,00 0,00 0,23 0,00 0,02

Rho (modelo estructural) 0,80 0,64 0,53 0,39 0,84
Rho (mco) 0,79 0,63 1,00 0,77 0,80

Mediana Rho (bayesiano) 0,79 0,62 0,89 0,85 0,82

Rango intercuartil Rho (bayesiano) 0,15 0,19 0,13 0,12 0,11
Rhog 0,21 0,37 0,91 0,61 0,25

Número de observaciones 38 38 38 38 38

Fuente: C�alculos propios.

La impresi�on general es que nuestras series ex�ogenas est�an dominadas por movimientos c��clicos en vez de no c��clicos. Con
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excepci�on del PIB mundial, en todos los casos la raz�on de la varianza del componente no c��clico de la tasa de crecimiento

es insigni�cante. En el caso del PIB mundial, una raz�on de 0,23 puede ser motivo de alguna preocupaci�on pero no conduce

necesariamente a pensar que nuestras estimaciones tengan problemas graves.

Lo anterior no signi�ca que hayamos encontrado que la tendencia del crecimiento de ninguna de nuestras series est�e

completamente �ja; las estimaciones indican alguna autocorrelaci�on en la tendencia de la tasa de crecimiento
�
�g
�
. Lo que

sucede es que las tendencias de la tasa de crecimiento no son su�cientemente grandes como para contribuir en igual medida

a la varianza general de las series.

Con la excepci�on del caso del PIB mundial, los valores estimados de la persistencia (el par�ametro �) son similares a los

valores de MCO y caen dentro del rango intercuartil de los estimativos bayesianos. En el caso de los ujos de capitales y del

precio de las exportaciones, si bien indican persistencia sustancial, siguen siendo consistentes con la reversi�on al promedio.

Este no es el caso de las estimaciones por MCO del PIB mundial, pero en este caso los estimativos de nuestro modelo

estructural indica la reversi�on al promedio, una vez que permitimos una tendencia estoc�astica.

N�otese que tambi�en encontramos que predominan movimientos c��clicos en el crecimiento del PIB real de Colombia. Es

interesante que la tendencia de su tasa de crecimiento muestre poca persistencia, a�un cuando las fuerzas ex�ogenas tienen

tendencias algo correlacionadas en sus tasas de crecimiento. Quiz�a esto sea evidencia de alguna suavizaci�on, por lo menos

para esta muy baja frecuencia.

Otra manera de estimar qu�e tan probable es que nuestras series retornen a sus promedios consiste en estimar las razones

de las varianzas, una idea tomada de la literatura de �nanzas aplicadas. Si una serie �nanciera es i.i.d (independiente e

id�enticamente distribuida), la varianza del retorno en el per��odo k ser�a k veces la varianza de un solo per��odo. La misma

l�ogica deber��a aplicarse a las tasas de crecimiento de nuestras series originales, como si los mercados transaran un ��ndice del

precio de las exportaciones, de los ujos de capital, del PIB mundial o del PIB real. La idea es comparar la raz�on de las

varianzas entre la tasa de crecimiento de un a~no y la tasa de crecimiento a nueve a~nos, multiplicada por nueve. Si la serie

es un camino aleatorio y por lo tanto es improbable que revierta al promedio, su raz�on de varianza ser�a uno o m�as. Valores

inferiores a uno indican reversi�on al promedio. Escogimos un horizonte de nueve a~nos pues este fue el horizonte m�as corto

para el cual la raz�on es menor de uno para todas las series

La ventaja de la prueba de la raz�on de varianzas es que su c�alculo es independiente de cualquier procedimiento de

eliminaci�on de tendencias o de estimaci�on del modelo. Para completar esta raz�on de varianzas, Lo and MacKinlay (Lo and
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MacKinlay, 1988) suministran un estad��stico M2 que est�a dise~nado para tratar la heteroscedasticidad, y se supone que tiene

potencia con muestras �nitas y prueba la hip�otesis nula de que la raz�on de varianza es uno. El Cuadro 10 presenta los

resultados.

Cuadro 10. Reversi�on a la media despu�es de 9 a~nos comparado con 1 a~no adelante

Precio de
exportaciones

Cuenta de
capital y

financiera
PIB mundial Precio de

importaciones
PIB real per

cápita

Razón de varianza 0,69 0,33 0,63 0,94 0,82
 Estadístico M2 0,63 1,31 0,61 0,13 0,40
Número de obs. 29 29 29 29 29

Fuente: C�alculos propios.

Al nivel de 95% de con�anza, el estad��stico M2 indica que todas nuestras series ex�ogenas pueden considerarse caminatas

aleatorias. Sin embargo, debe notarse que en el caso del precio de las exportaciones, la cuenta de capital y �nanciera y el PIB

mundial, las razones de la varianza son menores que uno. Dado que trabajamos con muestras peque~nas y a la luz de otros

resultados en este cap��tulo, nuestro argumento ser��a que esta tabla da evidencia de que el precio de las exportaciones, los

ujos de capital y el PIB mundial probablemente revertir�an al promedio una vez consideremos un horizonte su�cientemente

largo, en este caso, nueve a~nos. Los ujos de capital son los que tienen mayor probabilidad de revertir al promedio, seguidos

del PIB mundial y, despu�es, el precio de las exportaciones; el PIB real tiene menor probabilidad de reversi�on que los factores

externos con la excepci�on del precio de las importaciones.

Ahora podemos responder la pregunta que nos planteamos en la introducci�on con respecto a la posibilidad de que los

choques se reviertan a su promedio. Estas fuerzas ex�ogenas parecen tener un gran componente de movimientos temporales y

pueden describirse, por lo tanto, como transitorias en lo que se re�ere a sus tasas de crecimiento, aunque dicha transitoriedad

puede tomar varios a~nos. Aunque es dif��cil distinguir estad��sticamente la reversi�on al promedio de una alternativa no

estacionaria, nuestros resultados est�an de acuerdo con otras investigaciones sobre choques a los t�erminos de intercambio o

movimientos s�ubitos en los ujos de capital. Por ejemplo, Cuddington (1986), Suesc�un (1997) y Zettlemeyer (2007) llegan

a conclusiones similares. Por otro lado, Cashin, Liang y McDermott (2000) concluyeron que los choques a los precios

internacionales de los productos b�asicos son muy duraderos y sus variaciones est�an dominadas por movimientos persistentes.

No obstante, nosotros trabajamos con una serie agregada de precios de exportaci�on, en lugar de hacerlo con los precios

internacionales de algunos ��tems seleccionados.
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Un ejemplo tomado de Cuddington (1986) puede servir para persuadir al lector de que el consumo puede no responder

tan fuertemente a estas condiciones externas �unicamente porque tienen un componente permanente dominante. En 1986 el

precio internacional del caf�e subi�o por cambios del clima que perjudicaron la producci�on de Brasil. La opini�on de los expertos,

ampliamente conocida en Colombia en la �epoca, concluy�o que los altos precios durar��an s�olo dos a~nos, como sucedi�o. Por

ejemplo, la Contralor��a General de la Rep�ublica public�o un volumen especial sobre la bonanza cafetera en su edici�on de marzo

de 1986, en la que explicaba que el fen�omeno no podr��a durar m�as de tres a~nos. (Controlar��a General de la Rep�ublica, 1986).

Si la historia sirviera como referencia, entre 1950 y 1986, existieron ocho booms de precio del caf�e ocasionados por cambios

en el clima en Brasil, y todos fueron transitorios. Sin embargo, el consumo per c�apita creci�o un punto porcentual m�as en

1986 que el promedio de 1980 a 1985.

Si se acepta nuestra conclusi�on de que estas fuerzas externas est�an dominadas por movimientos temporales, ello elimina,

por lo menos para Colombia, la explicaci�on de que tales cambios est�an fuertemente correlacionados con el PIB real porque

ellos representan cambios permanentes en el nivel del PIB. De hecho, Aguiar y Gopinath (2007) quienes a�rman que para los

mercados emergentes los choques permanentes son importantes, son cuidadosos en no decir que ello se debe a que los choques

externos tienen componentes permanentes. Ellos sugieren que los choques permanentes pueden referirse a pol��ticas locales.

En esta forma, su trabajo puede incluso ser consistente con nuestros resultados. Por otra parte, los resultados representan

tambi�en una buena evidencia en defensa de nuestra decisi�on de usar un procedimiento logar��tmico lineal para eliminar la

tendencia, lo que a su vez nos con�rma que nuestras correlaciones han sido bien medidas.

4 Relaci�on con los componentes del PIB real

En la secci�on anterior estudiamos las relaciones entre nuestras contribuciones de impacto y el PIB real. En esta secci�on

miramos las relaciones entre esas fuerzas ex�ogenas y los componentes del PIB, siguiendo, respectivamente, las dimensiones

de gasto, ingreso de las familias y producci�on.

4.1 Por el lado del gasto

El Cuadro 11 describe las correlaciones entre los factores externos y los componentes del gasto.
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Cuadro 11. Correlaciones entre los factores externos

y los componentes del PIB por el lado del gasto

Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital
y financiera PIB mundial

Correlación clásica 0,67 0,55 0,53
Estadístico t 5,42 3,98 3,73
Correlación robusta 0,73 0,62 0,61
Estadístico t 6,45 4,74 4,66
Tau b de Kendall 0,51 0,38 0,32
Significancia 0,00 0,00 0,00
Correlación clásica 0,02 0,40 0,01
Estadístico t 0,13 2,65 0,04
Correlación robusta 0,13 0,66 0,14
Estadístico t 0,79 5,32 0,87
Tau b de Kendall 0,06 0,31 0,14
Significancia 0,60 0,01 0,24
Correlación clásica 0,37 0,70 0,30
Estadístico t 2,36 5,88 1,87
Correlación robusta 0,38 0,77 0,28
Estadístico t 2,46 7,27 1,72
Tau b de Kendall 0,27 0,53 0,21
Significancia 0,02 0,00 0,06
Correlación clásica 0,22 0,29 0,07
Estadístico t 1,36 0,29 0,07
Correlación robusta 0,21 0,33 0,11
Estadístico t 1,28 2,08 0,67
Tau b de Kendall 0,19 0,15 0,02
Significancia 0,10 0,18 0,88
Correlación clásica 0,29 0,75 0,27
Estadístico t 1,83 6,82 1,70
Correlación robusta 0,34 0,82 0,32
Estadístico t 2,19 8,57 2,05
Tau b de Kendall 0,21 0,57 0,25
Significancia 0,06 0,00 0,03
Correlación clásica 0,31 0,33 0,16
Estadístico t 1,90 2,03 0,97
Correlación robusta 0,32 0,59 0,01
Estadístico t 2,01 4,36 0,08
Tau b de Kendall 0,21 0,29 0,10
Significancia 0,06 0,01 0,39
Correlación clásica 0,17 0,39 0,05
Estadístico t 1,00 2,53 0,30
Correlación robusta 0,15 0,36 0,03
Estadístico t 0,93 2,31 0,20
Tau b de Kendall 0,15 0,29 0,01
Significancia 0,18 0,01 0,92

Ciclo de la inversión pública

Ciclo de la inversión privada

Ciclo de las importaciones

Ciclo consumo real per cápita
de los hogares

Ciclo consumo real per cápita
del Gobierno

Ciclo formación bruta de
cápital real per cápita

Ciclo de las exportaciones

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%. los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Todas las series est�an en t�erminos per c�apita antes de quitar la tendencia.

Fuente: C�alculos propios.

Lo primero que se nota es que el ciclo del consumo de los hogares, en t�erminos per c�apita, est�a fuertemente correlacionado

con las tres fuerzas ex�ogenas. Todas las medidas de correlaci�on con�rman la fuerza y sincron��a de esta relaci�on.

La inversi�on tambi�en est�a fuertemente correlacionada con estos impactos. Aparentemente est�a menos correlacionada que
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el consumo, pero en este caso la inversi�on incluye los inventarios y es, por lo tanto, una serie muy vol�atil y probablemente

con mucho ruido. Por tal raz�on deber��amos considerar esta correlaci�on tan fuerte como la del consumo. En particular,

resalta la relaci�on entre la inversi�on y la contribuci�on en impacto de la cuenta de capital. Esta es una manera de mirar la

cuesti�on planteada por Feldstein y Horioka (1980) y sugiere que, ciertamente, el capital �nanciero no atraviesa las fronteras

colombianas con total movilidad. Bosworth y Collins (1999) reportan que los ujos de ingreso de capital afectan la inversi�on

con una elasticidad de m�as o menos 0,5. Kumar (2007) muestra que el efecto de un alza de uno por ciento en la raz�on de

IED a PIB lleva a un ingreso de medio punto porcentual en la inversi�on local. M�as tarde, cuando examinemos las variables

del cr�edito, argumentaremos que la respuesta de la inversi�on a los ujos de ingreso de capital puede deberse, en parte, a

fricciones �nancieras del tipo \acelerador �nanciero".

Mirando un poco m�as abajo en el cuadro podemos ver que la correlaci�on de la inversi�on con la cuenta de capital tambi�en

aparece en los componentes p�ublico y privado (si bien esta distinci�on s�olo puede hacerse en t�erminos de valores reales y no de

vol�umenes). Hay buenas razones para a�rmar que la respuesta de la inversi�on p�ublica y del gasto del gobierno es asim�etrica

durante el ciclo, pues como el gobierno encuentra mucho m�as dif��cil reducir su gasto en consumo durante las recesiones, la

inversi�on p�ublica debe reducirse m�as de lo que se eleva en los per��odos de auge (Serv�en, 2008). No podemos hacer esta prueba,

dado que nuestro procedimiento para eliminar la tendencia impone simetr��a, pero debemos se~nalar que podr��a distorsionar

nuestros resultados.

El consumo del gobierno est�a correlacionado con la cuenta de capital y �nanciera en el mismo a~no, y esta relaci�on es

estrecha y en fase. Ello sugiere que el gasto �scal en ��tems de consumo est�a hist�oricamente ligado a la disponibilidad de

�nanciaci�on, al igual que la inversi�on p�ublica (Gavin, Hausmann, Perroti y Talvi, 1996). Es posible que esta relaci�on viene

rezagada ya que debe pasar un tiempo entre el momento en que el Estado recibe ingresos y el momento en que lleva al

cabo sus gastos. De hecho, nuestras investigaciones con los ciclos rezagados de los choques muestran que el precio de las

exportaciones afecta al consumo p�ublico con un rezago de dos a~nos.

Es interesante que el ciclo de los vol�umenes de exportaci�on no est�e correlacionado signi�cativamente con la contribuci�on

en impacto del precio real de las exportaciones o el PIB mundial. Aqu�� las exportaciones no son valores reales, de modo que

se ha eliminado el efecto directo de los cambios en los t�erminos de intercambio2. Las cifras est�an en pesos, y el efecto de las

grandes apreciaciones en las etapas ascendentes del ciclo y las depreciaciones en las decrecientes (v�ease la Secci�on 4.4) podr��a

2Dicho esto, tambi�en resalta esta correlaci�on negativa cuando observamos valores reales (deactados por el IPC) en lugar de vol�umenes.
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ser el de cancelar los bene�cios de los movimientos en los precios en d�olares de las exportaciones. No obstante, se presumir��a

que esos exportadores compran algunos insumos y se �nancian en d�olares y, por lo tanto, los estimular��a un alto precio en

d�olares de su producto. Y si el precio real en d�olares de las exportaciones no promueve la producci�on exportadora, >por qu�e

deber��a estimular el consumo de los hogares? Adem�as, la ausencia de relaci�on entre el ciclo del volumen de exportaciones

y el ciclo del PIB mundial, por un lado, y la levemente negativa correlaci�on entre el ciclo del volumen de exportaciones y

la cuenta de capital �nanciera, por el otro, parecen ser todav��a m�as contraintuitiva. Por ejemplo, sabemos que entre los

sectores exportadores, el sector minero y de hidrocarburos recibe mucha inversi�on extranjera directa (v�ease la Secci�on 4.1).

En resumen, las correlaciones del volumen de las exportaciones son un enigma. Volveremos sobre este punto en la Secci�on

4.3 donde argumentaremos que ello se debe a inelasticidades en la oferta en estos sectores.

El ciclo del volumen de importaciones est�a fuertemente correlacionado con los ciclos de la cuenta de capital y �nanciera,

el precio de las exportaciones, y el PIB mundial. Consideramos que el primer resultado implica que el gasto de Colombia en

importaciones tiene lugar cuando la �nanciaci�on externa es abundante. La correlaci�on positiva con las otras series de choques

muy probablemente tiene que ver con el comportamiento de la tasa de cambio real (v�ease la Secci�on 3.2).

N�otese que el comportamiento combinado de las exportaciones y las importaciones, siguiendo los movimientos de los

precios de las exportaciones, es consistente con una relaci�on negativa entre los t�erminos de intercambio y la balanza comercial.

Harberger (1950) y Laursen y Metzler (1950) sostuvieron que una elevaci�on ex�ogena en los t�erminos de intercambio de una

econom��a peque~na y abierta lleva a mejoras en su balanza comercial pues se impulsa su ingreso corriente y, dada una propensi�on

marginal al consumo menor que la unidad, el consumo corriente se incrementa menos que el ingreso corriente, ocasionando

aumentos del ahorro privado. Nuestra relaci�on negativa niega entonces la hip�otesis de Harberger-Laursen-Metzler.

Pero Colombia no parece estar sola en esta situaci�on. En pa��ses en desarrollo es muy com�un observar relaciones negativas

entre los t�erminos de intercambio y la balanza comercial (v�eanse por ejemplo Backus [1993] y Mendoza [1995]). El hecho que

el efecto Harberger-Laursen-Metzler no aplique se explica por una combinaci�on de sustituci�on imperfecta entre importaciones

y bienes locales en el consumo, y porque la respuesta de la producci�on para la exportaci�on es r��gida debido a que los ajustes

de factores en los sectores exportadores son costosos (efectos de curva J). Adem�as pueden presentarse efectos de expulsi�on,

exacerbados por fricciones �nancieras, que restringen la producci�on exportadora. Exploraremos un poco m�as esta posibilidad,

a nivel sectorial, en la Secci�on 4.3.
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4.2 Por el lado del ingreso de los hogares

En la secci�on anterior mostramos que hay una correlaci�on extraordinariamente fuerte entre el consumo per c�apita de los

hogares y estas fuerzas ex�ogenas. En Colombia el consumo sigue muy de cerca al ingreso. Esto nos llev�o a investigar c�omo

afectan estos impulsos externos al consumo de los hogares dentro del primer a~no. El Cuadro 12 contiene algunas respuestas.

Cuadro 12. Correlaciones entre los factores externos

y el ingreso de los hogares

Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital y
financiera PIB mundial

Correlación clásica 0,24 0,01 0,12
Estadístico t 1,44 0,07 0,72
Correlación robusta 0,22 0,14 0,08
Estadístico t 1,34 0,82 0,46
Tau b de Kendall 0,17 0,00 0,02
Significancia 0,15 0,99 0,91
Correlación clásica 0,28 0,53 0,12
Estadístico t 1,71 3,68 0,70
Correlación robusta 0,53 0,50 0,19
Estadístico t 3,74 3,41 1,17
Tau b de Kendall 0,26 0,38 0,02
Significancia 0,03 0,00 0,84
Correlación clásica 0,13 0,12 0,10
Estadístico t 0,75 0,71 0,57
Correlación robusta 0,03 0,10 0,12
Estadístico t 0,19 0,57 0,74
Tau b de Kendall 0,07 0,12 0,08
Significancia 0,57 0,31 0,49
Correlación clásica 0,27 0,05 0,18
Estadístico t 1,66 0,32 1,11
Correlación robusta 0,17 0,13 0,23
Estadístico t 1,02 0,79 1,37
Tau b de Kendall 0,14 0,04 0,13
Significancia 0,22 0,72 0,28
Correlación clásica 0,10 0,60 0,00
Estadístico t 0,61 4,41 0,01
Correlación robusta 0,39 0,75 0,15
Estadístico t 2,51 6,80 0,87
Tau b de Kendall 0,07 0,45 0,05
Significancia 0,57 0,00 0,70

Ciclo de la transeferencias
netas calculadas  a partir del

ingreso de hogares
desagregado per cápita

Ciclo del ingreso disponible
bruto nominal de los hogares

per cápita

Ciclo de la remuneración a los
asalariados neta de

contribuciones sociales,
efectivas e imputadas per

cápita

Ciclo de excedente bruto de
explotación per cápita

Ciclo de la renta de la
propiedad per cápita

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Todas las series est�an en t�erminos per c�apita antes de eliminar la tendencia.

Fuente: C�alculos propios.

Para comenzar, puede notarse que el ingreso agregado de los hogares no est�a fuertemente correlacionado con nuestras

contribuciones en el impacto. No obstante, esto puede muy bien deberse a un sesgo de agregaci�on, porque parece ser que

el componente m�as importante, la remuneraci�on salarial, est�a muy fuertemente correlacionada, de acuerdo a la correlaci�on

robusta, con las contribuciones en impacto de los ujos de capitales y el precio de las exportaciones. El otro �unico componente

que parece tener alguna relaci�on con los choques en impacto es el de las transferencias netas, que est�an negativamente
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correlacionadas con el ciclo de los ujos de ingreso de capital. Sin embargo, no queremos hacer demasiado �enfasis en esto,

dado que se trata esencialmente por construcci�on de un residuo; si acaso, puede indicar que otro componente del ingreso de

los hogares, diferente de la remuneraci�on salarial, tiene problemas de medici�on y est�a correlacionado con los ujos de capital;

el candidato m�as probable es el excedente bruto de explotaci�on.

Debemos tener cuidado en se~nalar que, dado que esta desagregaci�on del ingreso s�olo est�a disponible en t�erminos de pesos

nominales, todas estas series son ingresos reales deactados por el IPC. Si existen errores en el IPC, ello sesgar��a nuestras

correlaciones hacia cero (v�ease Secci�on 3.2). Adicionalmente, el aspecto de ingreso de las cuentas nacionales es, quiz�as, el

menos bien medido. No obstante, a�rmar��amos que los resultados dan alg�un respaldo a la visi�on de que si estos choques

afectan al ingreso disponible de los consumidores, lo hacen a trav�es de sus salarios. De otra manera afectar��an el consumo por

la v��a del acceso al cr�edito (que no hace parte de estas cuentas). Aceptamos ambas posibilidades en las siguientes secciones.
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4.3 Por el lado de la producci�on

Pasamos ahora a mirar c�omo afectan las contribuciones en el impacto del precio de las exportaciones, los ujos de capital y el

PIB mundial, al PIB sectorial. En parte, esto nos ayuda a entender por qu�e los choques favorables no parecen tener ning�un

efecto sobre las exportaciones mientras que el consumo, la inversi�on y las importaciones se afectan fuertemente. Tambi�en

deber��a arrojar alguna luz sobre el hallazgo de la secci�on anterior: que los ujos de capital afectan los salarios recibidos por

los hogares. Si ello fuera cierto, deber��amos encontrar que aquellos sectores donde se reciben m�as salarios son los que tienen

un PIB m�as estrechamente relacionado con estos choques.
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Cuadro 13. Correlaciones entre los factores externos

y los componentes del PIB por el lado de la producci�on

Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital y
financiera PIB mundial

Procentaje de
los salarios

ganados (1990
2005)

Porcentaje del
total de los

empleos  (2001
2006)

0,26 0,11 0,29
1,63 0,66 1,81

Correlación robusta 0,36 0,26 0,32
Estadístico t 2,35 1,58 1,66
Tau b de Kendall 0,19 0,08 0,12
Significancia 0,10 0,51 0,29
Correlación clásica 0,62 0,36 0,45
Estadístico t 4,76 2,34 3,03
Correlación robusta 0,66 0,26 0,50
Estadístico t 5,27 1,64 3,48
Tau b de Kendall 0,44 0,25 0,35
Significancia 0,00 0,03 0,00
Correlación clásica 0,46 0,03 0,55
Estadístico t 3,08 0,16 3,92
Correlación robusta 0,59 0,07 0,52
Estadístico t 3,78 0,08 4,15
Tau b de Kendall 0,27 0,07 0,22
Significancia 0,02 0,53 0,05
Correlación clásica 0,34 0,21 0,16
Estadístico t 2,15 1,28 0,96
Correlación robusta 0,38 0,15 0,10
Estadístico t 2,43 0,90 0,62
Tau b de Kendall 0,21 0,16 0,11
Significancia 0,06 0,16 0,33
Correlación clásica 0,36 0,53 0,20
Estadístico t 2,31 3,75 1,24
Correlación robusta 0,35 0,52 0,06
Estadístico t 2,23 3,64 0,34
Tau b de Kendall 0,26 0,37 0,02
Significancia 0,02 0,00 0,90

Ciclo real cápita del  sector de
la construcción y obras

públicas

Ciclo real del  sector de
agricultura, silvicultura, caza

y pesca

Ciclo real per cápita del sector
de la minería e hidrocarburos

Ciclo real cápita del sector de
la industria manufacturera.

Ciclo real cápita del sector de
electricidad, gas y agua

20,3

1,2

13,7

0,4

4,6

8,3

2,8

14,9

2,4

5,4

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Todas las series est�an en t�erminos per c�apita antes de quitar la tendencia.

Fuente: C�alculos propios.
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Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital y
financiera PIB mundial

Procentaje de
los salarios

ganados (1990
2005)

Porcentaje del
total de los

empleos  (2001
2006)

Correlación clásica 0,56 0,39 0,42
Estadístico t 4,08 2,77 3,67
Correlación robusta 0,65 0,36 0,44
Estadístico t 5,14 2,32 2,98
Tau b de Kendall 0,40 0,27 0,28
Significancia 0,00 0,02 0,01
Correlación clásica 0,78 0,49 0,68
Estadístico t 7,45 3,40 5,63
Correlación robusta 0,83 0,40 0,64
Estadístico t 8,97 2,62 5,04
Tau b de Kendall 0,59 0,37 0,44
Significancia 0,00 0,00 0,00
Correlación clásica 0,27 0,64 0,11
Estadístico t 1,69 5,03 0,64
Correlación robusta 0,26 0,71 0,03
Estadístico t 1,63 6,12 0,20
Tau b de Kendall 0,18 0,41 0,21
Significancia 0,11 0,00 0,06
Correlación clásica 0,24 0,21 0,10
Estadístico t 1,48 1,31 0,61
Correlación robusta 0,26 0,32 0,18
Estadístico t 1,62 1,99 1,07
Tau b de Kendall 0,16 0,06 0,22
Significancia 0,16 0,63 0,05

Ciclo real del sector  servicios
sociales, comunales y

personales

Ciclo real cápita del  sector
comercio, restaurantes y

hoteles

Ciclo real cápita del  sector
transporte y comunicaciones

Ciclo real cápita del  sector
establecimientos financieros,

seguros, inmuebles y servicios
a empresas

21,4

25,0

6,9

5,6

35,9

11,9

9,6

8,8

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Todas las series est�an en t�erminos per c�apita antes de quitar la tendencia.

Fuente: C�alculos propios.

En t�erminos de vol�umenes reales de PIB sectorial los resultados muestran una marcada diferencia entre los sectores

orientados a las exportaciones con ofertas inel�asticas, por una parte, y los dem�as sectores exportadores y productores de

bienes no transables, por la otra.

En primer lugar, se encontr�o que el ciclo en el PIB real del sector de miner��a e hidrocarburos est�a correlacionado nega-

tivamente con los tres choques. Dado que los productos minerales y los combustibles tienen una participaci�on importante

en las exportaciones, esto es consistente con nuestro resultado anterior de una d�ebil correlaci�on negativa entre las fuerzas

ex�ogenas y el ciclo de vol�umenes de exportaci�on. Sabemos que la miner��a y los hidrocarburos han sido uno de los principales

destinos de la IED por lo menos desde 1990 y, por lo tanto, esto sugiere que los ujos de ingreso de capitales se toman un

tiempo largo para afectar el PIB real de estos sectores. De hecho, pensamos que estas correlaciones negativas con todas las

variables internacionales se reducen al hecho de que en este sector la oferta es particularmente inel�astica; ello se debe a que

la producci�on es intensiva en capital importado, requiere la explotaci�on de nuevos campos y depende de las posibilidades de
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transporte e infraestructura. Por otra parte, este sector no puede orientarse hacia la producci�on para el consumo interno,

sus productos se destinan casi totalmente a las exportaciones y, por lo tanto, no puede aprovechar la demanda dom�estica

para generar ingresos adicionales mientras se agrega capacidad instalada. El �unico grupo de estimaciones de elasticidades de

oferta sectoriales comparable que logramos encontrar es el de Loza (2001) para Bolivia. �El estima que la elasticidad de largo

plazo de la miner��a y los hidrocarburos est�a alrededor de 0,7, comparada con 2,5 para la agricultura y 2,2 para la industria

manufacturera.

El ciclo del PIB agropecuario est�a positivamente correlacionado con el ciclo del precio de las exportaciones. Esta correlaci�on

positiva pero no muy signi�cativa tiene cierto sentido. La elasticidad de oferta de la producci�on agr��cola, incluso para las

exportaciones, debe ser mayor que la de la miner��a. Por ejemplo, despu�es del alza en los precios internacionales del caf�e entre

1976 y 1978, la cantidad de caf�e verde producido en Colombia creci�o cerca de un tercio en el mismo per��odo (FAO [Food and

Agriculture Organisation], 2008). En cuanto a la parte de la producci�on agr��cola que se destina al consumo local, hay una

gran probabilidad de que este sector sea m�as sensible a la demanda dom�estica de lo que pueden ser el de la miner��a o el de

los hidrocarburos. De otro lado la parte destinada a exportaciones es probablemente menos sensible a la demanda dom�estica:

Suesc�un (1997) encuentra que el PIB cafetero no es muy proc��clico.

El ciclo del PIB real de la industria est�a correlacionado tambi�en positivamente con el precio de las exportaciones; pues la

industria, como la agricultura, tiene una elasticidad de oferta razonable y tiene tanto elementos transables como no transables.

Las exportaciones colombianas est�an concentradas en Estados Unidos y Venezuela, de manera que la correlaci�on positiva

signi�cativa con el PIB mundial tiene sentido. Dado que Venezuela es un vecino cercano, con preferencias similares a las

colombianas, la elasticidad de oferta en las exportaciones hacia ese pa��s deber��a ser particularmente alta.

Tal vez tambi�en era de esperarse la ausencia de correlaci�on positiva con los ujos de capital a lo largo del per��odo de la

muestra y los ciclos del producto de estos dos sectores. La proporci�on de la IED que se destina a la agricultura es peque~na,

menos de 0,05% y s�olo ciertos sectores de la industria reciben ujos de IED y unicamente en a~nos determinados, como por

ejemplo en el 2005. Pero lo que es m�as sorprendente es que luego de un rezago de dos a~nos el ciclo de la cuenta de capital es

signi�cativa y negativamente correlacionado con la producci�on de estos dos sectores transables.

A�un m�as curioso, las correlaciones c��clicas del PIB de los sectores productores de bienes no transables, en particular

la construcci�on, distribuci�on, transporte, servicios �nancieros y empresariales, y servicios personales, con estos choques

externos son en general mucho m�as signi�cativas y abrumadoramente positivas comparadas con las de los sectores transables.
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El Gr�a�co 13 b describe el movimiento conjunto de tres sectores no transables con el ciclo del precio de las exportaciones,

que se compara con el movimiento conjunto menos cercano para el caso de los sectores de bienes transables del Gr�a�co 13 a.

Gr�a�co 13a. Producci�on de los sectores transables y el precio

de las exportaciones en d�olares (desviaci�on de la tendencia)
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Nota: El precio de las exportaciones est�a en t�erminos de contribuciones.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estad��stica, Banco de la Rep�ublica y c�alculos propios

Gr�a�co 13b. Producci�on de los sectores no transables y precio

de las exportaciones en d�olares (desviaci�on de la tendencia)
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Nota: El precio de las exportaciones est�a en t�erminos de contribuciones.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estad��stica, Banco de la Rep�ublica y c�alculos propios

Esto es realmente sorprendente. Seguramente alzas en los precios de las exportaciones y mejoras en el PIB mundial

deber��an impactar primero los sectores orientados a las exportaciones y s�olo despu�es canalizarse hacia los sectores m�as

orientados hacia el mercado local. Pero los precios que usamos est�an en d�olares. Sabemos que los precios de las exportaciones

en pesos se comportan de manera muy diferente, y que eso hace a�un m�as curiosas las respuestas. Adem�as, la mayor��a de los

ujos de ingreso de capital, por lo menos los que corresponden a IED, no se orientan hacia los sectores de �rmas privadas

productoras de bienes no transables. Los ujos de ingreso de capitales suministran cr�edito al gobierno o �nancian grandes

�rmas mineras, de hidrocarburos o algunas concesionarias manufactureras de gran tama~no.

En particular podemos ver que los ciclos del PIB real del sector �nanciero, de servicios empresariales y de �nca ra��z se
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afectan mucho con los movimientos c��clicos de los ingresos de capital, con una correlaci�on robusta de 0,71. Parece ser que

a�un cuando esos ujos netos de ingreso de capital est�an en su mayor��a destinados a otros sectores, los retornos reales del

valor agregado de los factores locales en estas actividades est�an muy ligados a lo ujos internacionales de capital. N�otese que

parte de este resultado se resta del PIB por el ajuste de SIFMI (v�ease la Secci�on 3.2); pero los ingresos de este sector tambi�en

se afectan por el precio en d�olares de las exportaciones y el PIB mundial, <incluso m�as que los sectores exportadores!

Estas fuertes respuestas c��clicas de los sectores no transables son la contrapartida de nuestros hallazgos en el lado del gasto.

Junto con las partes orientadas localmente de la agricultura y la industria, los hoteles y los servicios de alimentaci�on son

proveedores importantes del consumo �nal privado. Vimos que el consumo privado se afecta fuertemente por estos choques.

En forma similar, la construcci�on ofrece bienes de inversi�on locales. Por �ultimo, el transporte, la distribuci�on, los servicios

�nancieros y la construcci�on, son proveedores intermedios para todos los tipos de gasto. Por ejemplo, la inversi�on p�ublica se

alimenta de la construcci�on de modo que nuestro hallazgo anterior de que el gasto p�ublico se afecta positivamente con los

ujos de ingreso de capital, tambi�en se mani�esta as�� en la producci�on.

La relaci�on m�as d�ebil entre los sectores no transables y los ciclos considerados se da en el caso de los servicios personales.

Este sector est�a dominado por la producci�on del sector p�ublico y por ello puede parecer raro que no est�e correlacionado con

los ujos de ingreso de capital cuando s�� lo est�a el ciclo del gasto del gobierno. Observando los gr�a�cos de ambos, la diferencia

parece ser que el ciclo de la producci�on p�ublica luce como una versi�on suavizada del consumo del gobierno, reejando, quiz�a,

que parte importante del consumo del gobierno se hace en la producci�on de otros sectores y en importaciones del exterior. Por

consiguiente, es consistente que encontremos que el ciclo del producto de este sector est�a signi�cativamente correlacionado

con los ciclos de la cuenta de capital y del precio de las exportaciones pero con un rezago de dos a~nos.

En general podemos concluir que hemos descubierto una relaci�on interesante entre la producci�on de los sectores no

transables y nuestras fuerzas externas, pero no tan clara todav��a como para hablar de causas y efectos. Se necesita m�as

evidencia. En el Cuadro 13 se presenta la participaci�on en el ingreso salarial y empleo de cada sector. En breve vamos a

utilizar estos datos junto con otra informaci�on, relativa al comportamiento de variables �nancieras, para intentar evaluar

diferentes explicaciones para esos patrones en los componentes el PIB.
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4.4 Relaci�on con el valor de los activos

En esta secci�on examinamos la relaci�on entre los factores externos que hemos escogido y algunas variables �nancieras im-

portantes. El Cuadro 14 muestra las correlaciones entre la tasa de cambio eal, como en indicador del precio de un bono

en moneda local en comparaci�on con �nanciaci�on en moneda extranjera. La tasa de cambio real se mide en t�erminos del

deactor del PIB de Colombia y el de los Estados Unidos. Tambi�en examinamos la contribuci�on de dos variables bancarias,

el cr�edito neto al sector privado de todas las entidades �nancieras y M3. Ambas se miden en forma de acervo real per c�apita,

eliminando la tendencia. Igualmente miramos el ciclo de la tasa de ahorro de los hogares. Nuestra variable de ahorro se

calcul�o como un��ndice de la contribuci�on del ahorro al ingreso de los hogares, al que despu�es se le quita la tendencia. Esto nos

permite eliminar cualquier tendencia en el ahorro que provenga, por ejemplo, de cambios demogr�a�cos, liberaci�on �nanciera

o mayor apertura comercial, y concentrarnos en los movimientos c��clicos en el ahorro de los hogares.

La �ultima variable en esta secci�on es el ciclo del acervo de capital per c�apita. La serie se calcul�o agregando mediciones

del acervo de capital para cuatro tipos diferentes de capital, dividiendo por la poblaci�on y eliminado la tendencia mediante

loglinearizaci�on. Una explicaci�on detallada de todos estos datos se presenta en el Ap�endice 9.1.
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Cuadro 14. Correlaciones entre los factores externos

y las variables �nacieras

Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital y
financiera PIB mundial

Correlación clásica 0,74 0,36 0,66
Estadístico t 6,56 2,28 5,15
Correlación robusta 0,77 0,46 0,64
Estadístico t 7,10 3,08 4,97
Tau b de Kendall 0,59 0,28 0,52
Significancia 0,00 0,01 0,00
Correlación clásica 0,40 0,55 0,09
Estadístico t 2,61 3,86 0,52
Correlación robusta 0,46 0,57 0,06
Estadístico t 3,08 4,12 0,33
Tau b de Kendall 0,28 0,36 0,14
Significancia 0,01 0,00 0,23
Correlación clásica 0,39 0,66 0,09
Estadístico t 2,52 5,20 0,54
Correlación robusta 0,43 0,69 0,06
Estadístico t 2,81 5,71 0,34
Tau b de Kendall 0,33 0,43 0,25
Significancia 0,00 0,00 0,03
Correlación clásica 0,05 0,52 0,00
Estadístico t 0,31 3,59 0,03
Correlación robusta 0,13 0,54 0,02
Estadístico t 0,79 3,82 0,15
Tau b de Kendall 0,00 0,29 0,23
Significancia 0,99 0,01 0,04
Correlación clásica 0,61 0,32 0,15
Estadístico t 4,59 2,00 0,90
Correlación robusta 0,64 0,48 0,19
Estadístico t 4,98 3,21 1,14
Tau b de Kendall 0,40 0,25 0,20
Significancia 0,00 0,03 0,09

Ciclo del ahorro
real per cápita

Ciclo de la tasa
de cambio real

Ciclo del crédito
neto real per

cápita

Ciclo del acervo
de cápital per

cápita

Ciclo del M3 real
per cápita

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Una apreciaci�on es un valor m�as negativo de la tasa de cambio real.

Fuente: C�alculos propios.

La tasa de cambio real est�a muy estrechamente relacionada con todas las series ex�ogenas en el primer a~no del impacto sobre

el PIB real. Las correlaciones est�an entre las m�as altas de este cap��tulo y el estad��stico tau b de Kendall indic�o movimientos

sincronizados con todos los choques. Por supuesto que una correlaci�on no implica, en general, una gran elasticidad. Pero en

este caso, s��. Una simple regresi�on por MCO del ciclo de la tasa de cambio real sobre el ciclo del precio real de las exportaciones

en d�olares resulta en una elasticidad de corto plazo de -1,7, que implica que la tasa de cambio real es muy sensible a nuestros

choques externos y que las uctuaciones de esas fuerzas externas pueden ocasionar desalineamientos considerables en la tasa

de cambio nominal3. Esta sensibilidad ya ha sido destacada por Arias y Carasquilla (1996) y Arias y Zuleta (1997), en lo

que respecta a Colombia, y por Athukorala y Rajapatirana (2003) para otros pa��ses.

>Por qu�e tendr��a que apreciarse la tasa de cambio real despu�es de fuertes ujos de ingreso de capital, altos precios

3V�ease la Secci�on 5 para una descripci�on de la ecuaci�on y una comparaci�on con Canad�a.
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exportaci�on y creciente demanda mundial? La explicaci�on parece estar relacionada con el empuj�on en los recursos disponibles

despu�es de estos sucesos favorables, as�� como con las diferencias en el gasto en bienes transables y no transables. Si en el

mercado llocal el gasto c��clico en no transables es m�as el�astico con respecto al ingreso que el gasto en bienes transables, y si

hay m�as rigideces en la oferta de los bienes no transables, entonces su precio relativo debe aumentar. La forma m�as probable

de que esto ocurra es que se aprecie la tasa de cambio nominal (Obstfeld y Rogo�, 1997, Cap��tulo 4). En otras palabras, hay

apreciaci�on en �epocas de auge en Colombia porque una parte importante de los ujos de capital se canaliza a gasto en bienes

no transables. Si este gasto se hiciera en importaciones o en inversiones en el extranjero, la apreciaci�on ser��a menor.

En primera instancia no parecer��a que los datos soportaran este argumento. En particular, parecer��a contradecirlo el

hecho de que el gasto en importaciones, especialmente de bienes durables crece r�apidamente en los per��odos de auge, como se

desprende de la Secci�on 4.1. De hecho es probable que la apreciaci�on fomente el gasto en importaciones durante las fases de

auge; en la Secci�on 3.2 destacamos que el movimiento c��clico de la apreciaci�on es tan fuerte que logra convertir el ciclo del |

precio de las importaciones en d�olares constantes positivamente correlacionado, en un ciclo | del precio de las importaciones

en pesos constantes que tiene correlaci�on negativa con el ciclo. Pero la apreciaci�on de la tasa de cambio real es consistente

con crecimientos m�as acelerados de las importaciones y mayor d�e�cit de la cuenta corriente, en tanto que la presi�on a el

gasto en bienes no transables sea todav��a mayor. Esta explicaci�on s�olo requiere que el gasto en bienes no transables sea m�as

el�astico con respecto al ingreso que el gasto en importaciones. Tambi�en es crucial que el valor de las importaciones que se

venden en el pa��s t��picamente incorpore un margen no transable grande por concepto de transporte y distribuci�on y que se

necesiten muchos servicios complementarios para mantener este ujo de consumo. V�ease Burstein, Eichenbaum y Rebelo,

2005 y el cap��tulo de Parra en este libro, Parra (2009).

Aunque la mayor��a de modelos supone que la elasticidad ingreso de la demanda por no transables y por transables est�a

�ja en la unidad, en forma temprana, Kravis, Heston y Summers (1983) ofrecieron evidencia de que la elasticidad ingreso de

los servicios es mayor que 1. Razonablemente se puede esperar que la oferta de bienes no transables en Colombia sea r��gida

en lo que respecta al ujo de servicios importantes generados por la infraestructura de vivienda e infraestructura p�ublica.

Mirando nuevamente el Cuadro 13 se puede ver que el PIB de los sectores productores de bienes de consumo no transables

(de servicios) parece en realidad m�as afectada por los choques externos que el PIB de los sectores productores de bienes

transables tales como la agricultura y la miner��a, sugeriendo que esta explicaci�on del ingreso no transable podr��a ajustarse

bien al caso colombiano.
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Volviendo al Cuadro 14, tambi�en es interesante que el componente c��clico de los acervos de activos y pasivos reales del

sector bancario local est�en correlacionados con los ujos de capital y con el precio de las exportaciones. Adem�as nuestras

investigaciones revelan que existen correlaciones con el ciclo del PIB mundial, pero despu�es de un a~no. Esto es importante

porque en Colombia la �nanciaci�on de la banca (aqu�� tambi�en incluimos las entidades hipotecarias) es relevante tanto para

el consumo de los hogares como para la inversi�on de las �rmas. Sin embargo, no todos los hogares ni todas las �rmas tienen

acceso al sector �nanciero formal, y las utilidades retenidas y los proveedores �nancieros informales tambi�en son cruciales;

pero, dado que son los hogares m�as pobres y las �rmas m�as peque~nas las que tienen m�as limitado el acceso al cr�edito del sector

�nanciero formal, su peso econ�omico es mucho menor que su participaci�on en la poblaci�on. A�un as��, el costo de oportunidad

m�as cercano relevante para quienes toman decisiones de gasto sin recurrir al sistema �nanciero puede ser de todas maneras

una tasa bancaria, pues hay alguna intermediaci�on con quienes ofrecen cr�edito informal. En resumen, el hecho de que los

ciclos en el balance de los bancos est�e correlacionado con nuestros impulsos ex�ogenos tiene gran importancia en la explicaci�on

de la respuesta del PIB a estos factores externos.

El componente c��clico del ahorro de los hogares est�a negativamente correlacionado con los ujos de capital. Este hallazgo

es consistente con otros encontrados para Am�erica Latina, tales como los reportados por Reinhart y Plies (1989), y por

C�ardenas y Escobar (1998) para Colombia. La implicaci�on es que los ujos de capital se usan para �nanciar el consumo.

Si bien no tenemos la correlaci�on con los ujos de ahorro de otros sectores (�rmas no bancarias, los bancos y el gobierno)

esperar��amos que por lo menos el ahorro de las �rmas no bancarias tambi�en estuviera negativamente correlacionado. Esto

ser��a consistente con la correlaci�on de la inversi�on. Esto no quiere decir que la acumulaci�on de reservas no fuera relevante ni

que no existieron ujos de salida de capital inducidos por ujos de ingresos de capital: s�olo signi�ca que, en t�erminos netos,

se encuentra que el ahorro privado nacional est�a negativamente correlacionado con el ciclo mundial de liquidez.

El ciclo del acervo de capital est�a fuertemente correlacionado con el del precio de las exportaciones y con el de los ujos

de capital. La relaci�on con el PIB mundial se evidencia luego de un a~no. Esto nos da m�as informaci�on que la correlaci�on con

la inversi�on del Cuadro 11; nos dice que incluso la capacidad productiva planeada del capital instalado (y no simplemente la

inversi�on bruta) es bastante sensible a estas fuerzas externas. Esto parece ir en contra de la idea de la suavizaci�on de choques

no persistentes, un punto al que volveremos en la Secci�on 6. Sin embargo, tambi�en ofrece alguna evidencia adicional con la

cual elaborar y probar hip�otesis sobre c�omo llegan exactamente esas fuerzas externas a afectar t�anto la producci�on local a lo

largo del ciclo.
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4.5 Evaluaci�on de diferentes explicaciones de estas correlaciones

Podemos empezar estableciendo varias hip�otesis para explicar los fuertes patrones de sincronizaci�on y correlaci�on contem-

por�anea entre las contribuciones en impacto de los ujos de capital, el precio de las exportaciones y el PIB mundial de

Colombia, de un lado, y algunos de sus componentes, del otro. Estas hip�otesis no son mutuamente excluyentes, y algunas

pueden haber tenido mayor importancia en ciertos momentos y otras en otros momentos. Aqu�� describimos lo que pudo haber

sucedido en la fase alcista del ciclo, pero las explicaciones deben funcionar en la direcci�on opuesta durante la fase bajista.

Explicaci�on 1. El primero de los canales posibles es muy directo. Durante las fases ascendentes la combinaci�on de �nan-

ciaci�on abundante, altos precios de las exportaciones y mayor demanda mundial mejora las perspectivas de los exportadores,

que ser��an la mayor parte de las empresas mineras y algunos productores industriales y agr��colas, lo cual se extiende posterior-

mente al resto de la econom��a. Ciertamente una parte importante de los ujos de capital est�an orientados a las �rmas grandes

que operan en estos sectores. Esto conduce a mayores salarios en las �rmas exportadoras y a que haya m�as demanda por

bienes intermedios producidos dom�esticamente en estos sectores. As�� el impulso de la demanda se transmite a la econom��a.

Los ingresos por salarios crecen primero en este sector y despu�es en las actividades intermedias que lo abastecen, elevando el

consumo en toda la econom��a. Todo esto ocurre dentro del mismo a~no.

Explicaci�on 2. Segundo, es posible que los ujos de capital contribuyan a superar alguna restricci�on externa a la �nan-

ciaci�on internacional, que a su vez vence la fuerza de algunas restricciones �nancieras internas.

Explicaci�on 2a. Una forma como puede suceder lo anterior durante los per��odos de auges globales consiste en que los

bancos locales pueden conseguir f�acil y directamente cr�edito con bajas tasas de inter�es en el exterior y con base en esos

recursos pueden prestar a las �rmas y los hogares del pa��s a tasas de inter�es m�as bajas.

Explicaci�on 2b. Pero esto tambi�en podr��a ocurrir indirectamente. Supongamos que no son los bancos sino las grandes

�rmas multinacionales y el gobierno quienes consiguen capital en el exterior cuando la �nanciaci�on global es ampliamente

disponible. Tal �nanciaci�on se destina a proyectos en Colombia que probablemente son de largo plazo. Tales proyectos

tambi�en suelen ser riesgosos, de manera que los prestatarios requieren algo de reserva contra las contingencias. Junto a esto,

los prestatarios tambi�en saben que la fuente de recursos externos puede secarse s�ubitamente y que �estos pueden no estar

disponibles en el futuro. Este es un argumento que se ha esgrimido con frecuencia para la �nanciaci�on externa de los gobiernos

en Am�erica Latina (Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi, 1996), pero que tambi�en es aplicable, seguramente, al sector privado.

Por lo tanto, es probable que los inversionistas que llevan a cabo la inversi�on extranjera directa no gastan todo lo que
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piden prestado inmediatamente. El exceso debe ser guardado donde puede estar disponible. Si bien una peque~na parte de los

ujos de ingreso de capital brutos se puede reinvertir en activos l��quidos en el exterior (lo que ser��a consistente con el hecho

estilizado de que las salidas brutas de capital est�an negativamente correlacionados con los ujos de ingreso que son mayores).

Pero la gran mayor��a se depositar��a en el sistema �nanciero colombiano, en activos �nancieros que forman parte del M3 y

que son sujetos a encaje. El punto es que si la velocidad de circulaci�on del agregado monetario amplio con respecto a los

entradas de capital es su�cientemente similar a cualquier otro ujo de ingreso del PIB, entonces estas entradas de capital

gener��an un gran incremento porcentual en el cantidad del dinero. En t�erminos de nuestros c�alculos, un choque de una

desviaci�on est�andar en las entradas de capital mide tres puntos porcentuales del PIB en el momento del impacto (Cuadro

3), y esto se traducir��a en un incremento de tres puntos porcentuales en la cantidad de dinero, con la velocidad �ja. Altos

precios de exportaciones signi�can fuertes ingresos para estas empresas que tampoco pueden gastar inmediatamente y que se

encuentran guardados en el sistema �nanciero colombiano mientras tanto. De esta forma, los dep�ositos de los bancos locales

se ven afectados por estos ciclos internacionales.

Lo que ocurre despu�es se parece al modelo de propagaci�on del sector bancario presentado en Edwards y V�egh (1997). Dado

que la actividad bancaria en Colombia, como en otros pa��ses, es inherentemente proc��clica, los bancos empiezan a otorgar

cr�edito incluso a aquellos sectores que no tienen acceso a la �nanciaci�on externa. Rebosantes de dep�ositos, su tasa de ahorro

descender�a, reduciendo el costo de oportunidad del ahorro en el pa��s. Esto estimula el cr�edito y la toma de riesgo, incluso

por fuera del sector bancario, incitando a gastar el ingreso retenido y activando el sector �nanciero informal. En ambos casos

el banco central puede tratar de actuar en contra de esta expansi�on del cr�edito. Puede ofrecer bonos para absorber liquidez

y, al hacerlo, elevar las tasas de inter�es. Tambi�en puede imponer requisitos de encaje o controles de capital. Si las entradas

de capital son muy grandes esto puede requerir un alza considerable de las tasas nominales de inter�es de pol��tica o, en el

caso de los requisitos de encaje, puede subir fuertemente el costo para los clientes bancarios. La situaci�on se hace a�un m�as

complicada si tambi�en es el objetivo del banco central es evitar la apreciaci�on de la moneda, porque entonces estar�a tambi�en

comprando activamente las divisas de los exportadores que toman prestamos en el exterior.

Explicaci�on 3. Lo anterior conduce a otra posible forma en que estos choques pueden transmitirse al gasto, que se da

cuando la pol��tica monetaria responde proc��clicamente. En este escenario, los ujos de ingreso de capital y los mejores

t�erminos de intercambio se acompa~nan con tasas de reales de inter�es de pol��tica m�as bajas, no m�as altas. Naturalmente, la

demanda interna y la inaci�on se elevan. Mayor inaci�on reduce todav��a m�as las tasas reales de inter�es y estimula todav��a
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m�as el gasto. Tal como acabamos de exponer, una de las razones por las que las autoridades de pol��tica monetaria pueden

ser renuentes a incrementar las tasas nominales de inter�es durante una fase de fuertes ujos de ingreso de capital es que est�en

tratando tambi�en de contener una fuerte apreciaci�on.

Explicaci�on 4. Tambi�en puede ocurrir que la pol��tica �scal sea proc��clica. En pa��ses en desarrollo como Colombia, que no

dependen de la ayuda externa, los ingresos del gobierno tienden a ser muy c��clicos. Ello puede deberse a varias razones. En

primer lugar, el gobierno recibe impuestos de los exportadores, bien sea por impuestos o a trav�es de acuerdos de franquicia.

En segundo lugar, cuando los mercados globales de capital quieren hacer pr�estamos, el gobierno puede encontrar que le es

m�as barato mantener su deuda, contraer nuevas deudas y obtener capital mediante privatizaciones. Rec��procamente, cuando

se cierran los mercados globales, la �nanciaci�on para el gobierno se corta bruscamente. Por �ultimo, si la econom��a crece

fuertemente, hay m�as ingresos tributarios y menos solicitudes de gastos no discrecionales. Perry (2008) explica porqu�e los

gobiernos pueden resistirse a suavizar sus gastos. Es precisamente por estas razones que los economistas suelen ajustar por el

ciclo cuando eval�uan la sostenibilidad de la pol��tica �scal; en el caso de Am�erica Latina ese ajuste con frecuencia se hace para

compensar las oscilaciones temporales del precios de las exportaciones y la prima sobre los bancos de la deuda (Izquierdo,

Romero y Talvi, 2008). Si la respuesta del gobierno en la fase favorable es gastar m�as, invertir m�as y contratar m�as, la

expansi�on �scal puede transmitirse al resto de la econom��a. Si por el contrario el gobierno act�ua contrac��clicamente, entonces

la pol��tica monetaria puede ser menos contrac��clica al suavizar las uctuaciones de la demanda del sector privado.

Usando la evidencia acumulada en esta secci�on podemos avanzar algo en la evaluaci�on de estas explicaciones.

Por ejemplo, la explicaci�on 1 puede ser plausible en el caso de las bonazas cafeteras de 1976 y 1986. Ello se debe a que la

industria cafetera colombiana era grande pero no estaba concentrada en grandes haciendas, sino en muchas �ncas familiares,

que presumiblemente ten��an una mayor propensi�on al consumo de productos locales. En todo caso, es poco probable que

puedan explicarse las correlaciones entre estos choques y el PIB en todo el per��odo de muestra, pues si bien la participaci�on

del caf�e en el PIB alcanza un m�aximo de 10% en 1978, para el 2000 era menos de 2%. Tambi�en es necesario recordar que

los productores de caf�e ten��an en operaci�on un mecanismo de estabilizaci�on durante este per��odo, que intentaban ahorrar

ganancias en d�olares durante los a~nos en que el precio era alto y mantener los ingresos de los productores cafeteros cuando

bajaban los precios. Por �ultimo, parece que el verdadero reto durante las bonanzas cafeteras era esterilizar las ganancias del

caf�e una vez ingresaban al sistema monetario colombiano (Cuddington, 1986). Era necesario esterilizar precisamente porque

estas bonanzas sol��an suceder en el contexto de una expansi�on de credito y de la demanda dom�estica. Esto sugiere que, incluso
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cuando el caf�e era muy importante, las explicaciones de porqu�e el precio de las exportaciones afectaba tan fuertemente al

PIB tienen que apoyarse tambi�en en algunos aspectos especiales del comportamiento de los bancos, as�� como en restricciones

a la pol��tica monetaria.

Otra raz�on para tener dudas sobre esta explicaci�on est�a en la pen�ultima columna del Cuadro 13. All�� puede verse que la

participaci�on del ingreso laboral en el sector miner��a, canteras e hidrocarburos es peque~na. Mientras que m�as salarios (23%)

se obtienen en la agricultura y en la industria, tenemos que ajustarlos por el hecho de que no todas las empresas en estas

actividades son exportadoras. De hecho estos sectores son muy heterog�eneos. La �ultima columna del Cuadro 13 muestra

que la participaci�on del empleo en la agricultura es casi el doble de su participaci�on en el total de salarios, lo que indica que

gran parte de la producci�on agr��cola debe ser de peque~na escala y menor productividad. Creer��amos que en las �rmas m�as

productivas y orientadas hacia las exportaciones en estos sectores, la participaci�on laboral deber��a ser mucho menor que la

mitad de la del resto del sector.

Tampoco parecer��a que todas las �rmas en estos tres sectores pudieran obtener capital directamente del exterior, de acuerdo

con lo expuesto en la Secci�on 4.3. Podr��a pensarse que las empresas de estos sectores que se endeudan en el extranjero son,

nuevamente, las m�as productivas y, por lo tanto, las de menor participaci�on de ingreso salarial. Por lo tanto no vemos una

conexi�on entre los sectores que reciben �nanciaci�on externa y los que ganan salarios, lo cual es una raz�on para que dudemos

de los modelos de imperfecciones �nancieras sobre el capital de trabajo (Neumeyer y Perri, 2005).

Tambi�en podemos suponer que los sectores exportadores no utilizan muchos bienes intermedios producidos localmente.

Dado que su producci�on se destina a las exportaciones, la comercializaci�on debe hacerse en los mercados externos. El principal

sector no transable proveedor para ellos es transporte muy seguramente. Finalmente, es de anotar que el principal mensaje

del Cuadro 13 es que los impactos ex�ogenos se sienten m�as fuertemente en el sector no transable dentro del mismo a~no. Es

dif��cil hacer compatible estos resultados con una explicaci�on basada en que el impulso empieza en los sectores exportadores

y se extiende a otros.

La explicaci�on 2a puede ser relevante para algunos ciclos, pero no para todos. Por ejemplo, Caballero y Urrutia (2006),

se~nalan que en 1982, justo antes de crisis de la deuda externa, tres grandes bancos privados estaban muy expuestos a deuda

externa de corto plazo; sin embargo, antes de la crisis de 1999 la deuda externa asum��a las modalidades de privatizaciones,

cr�edito a las grandes empresas e inversi�on de portafolio, no pr�estamos bancarios.

Las explicaciones 3 y 4 pueden ser importantes. En el caso de la pol��tica monetaria, es dif��cil juzgar emp��ricamente cu�ando
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la pol��tica ha sido restrictiva y cu�ando ha sido expansiva, porque se han utilizado muchos instrumentos diferentes, los objetivos

no siempre fueron expl��citos y la inaci�on es no estacionaria a lo largo de la muestra. No puede juzgarse mirando las tasas de

inter�es de mercado porque es posible que �estas se movieran independientemente de la pol��tica, reejando los ujos de capital.

Adem�as, habr��amos tenido que estimar un factico de lo que hubiera sido la pol��tica �optima, para compararla con la pol��tica

que efectivamente se sigui�o. Con la ventaja de mirar retrospectivamente, dado que hemos observado ciclos importantes del

PIB per c�apita colombiano, uno puede a�rmar que la pol��tica monetaria no fue lo su�cientemente contrac��clica. Kaminsky,

Reinhart y V�egh (2004) estiman unas reglas de pol��tica para una muestra de pa��ses de ingresos medios, incluyendo a Colombia,

y encuentran que la pol��tica monetaria en los mercados emergentes fue expansiva durante los auges y contractiva en las fases

descendentes.

Aceptando que esto es cierto, la pregunta es >por qu�e? Una explicaci�on corriente para que no se elevaran las tasas,

evitando que se formaran auges como resultado de unas condiciones internacionales favorables, es que los ujos de capital

eran tan grandes que su esterilizaci�on era dif��cil. Esto quiere decir que, una vez que el Banco de la Rep�ublica acept�o

alguna responsabilidad para contener una apreciaci�on o, como ha sido con frecuencia el caso hist�orico, para organizar una

devaluaci�on, se le hizo dif��cil hacerlo y mantener cierto control sobre la inaci�on y el cr�edito al mismo tiempo. V�ease, por

ejemplo Uribe (1995) y referencias en Mart��nez (2008).

Mucho depende de lo que consideremos era el activismo necesario en la tasa de inter�es. Ante choques de tal escala, y

dadas las serias rigideces y carencias institucionales en otros campos, es posible que las tasas de inter�es hubieran debido

elevarse muy agresivamente en los primeros momentos de auge y que se hubieran debido tolerar grandes variaciones en la tasa

de cambio para limitar el efecto de estos choques sobre el consumo. Otra restricci�on se re�ere a los costos �nancieros de la

esterilizaci�on. Adem�as, incluso si se hubieran podido emplear controles de capitales, requisitos de encaje, y otros instrumentos

para tratar de alcanzar ambos objetivos (Villar, Salamanca y Murcia, 2005), estas medidas pueden crear ine�ciencias en la

intermediaci�on �nanciera que pueden provocar m�as problemas.

Sin duda el dilema de la pol��tica monetaria hubiera sido m�as sencillo si la pol��tica �scal hubiera sido contrac��clica. Muchos

estudios, por ejemplo Lozano y Toro (2007) o Perry (2008), encuentran que, por el contrario, la pol��tica �scal fue proc��clica

durante la mayor parte del per��odo. En el Cap��tulo 3 del World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional

(Cardarelli, Elekdag y Kose, 2007) sobre el manejo de grandes ingresos de capital, se estima que una pol��tica �scal m�as

disciplinada durante la fase de auge contribuye a evitar un aterrizaje abrupto causado por un cese s�ubito de los ujos de
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ingresos de capital. Igualmente encuentran que, emp��ricamente, hacer resistencia a las apreciaciones e imponer controles de

capital tampoco es de mucha ayuda.

En resumen el hecho de que las pol��ticas monetaria y �scal no hayan sido apropiadamente contrac��clicas es parte importante

de la explicaci�on para esta respuesta del ciclo de los negocios colombiano a los choques externos, tal y como lo sugieren

Kaminsky, Reinhart y V�egh (2004). Sin embargo, para hacerle justicia a esta explicaci�on deber��amos entender y cuanti�car

los dilemas que enfrentan las autoridades de pol��tica durante el ciclo, especialmente dada la tendencia c��clica de la tasa de

cambio que, como argumentamos en la Secci�on 4.4 puede deberse a la estructura de las preferencias y a rigideces en la oferta.

Pensamos que la raz�on principal por la cual surge este dilema de politica en Colombia es la presencia de ine�ciencias en

el sistema �nanciero. De hecho, la explicaci�on 2b se ajusta notablemente bien a los hechos. En primer lugar, es consistente

con una fuerte respuesta de los dep�ositos bancarios y el cr�edito al sector privado en el primer a~no. Tambi�en explica por qu�e

el sector de bienes no transables est�a m�as estrechamente correlacionado, en el primer a~no, con estos choques, que el sector

de bienes transables. En particular, es probable que el cr�edito bancario para compra de vivienda estimule la demanda por

servicios �nancieros, consumo durable, construcci�on y servicios personales. El Cuadro 13 muestra que gran parte del ingreso

de los trabajadores (cerca de 70%) se obtiene en estos sectores, de manera que es f�acil entender por qu�e el ingreso salarial

agregado y el consumo total pueden responder r�apidamente a un auge en los sectores no transables.

En esta forma, estos ciclos pueden reforzarse mutuamente y ello puede incluso explicar la apreciaci�on de la moneda, si la

elasticidad ingreso del consumo en bienes no transables es relativamente m�as alta y los no transables tienen una oferta m�as

restringida, como se discuti�o en la Secci�on 4.4 .

Se podr��a preguntar por qu�e los bancos est�an tan dispuestos a prestar sobre la base de dep�ositos de corto plazo. Una

respuesta se basar��a parcialmente en algunas imperfecciones del sector �nanciero que hacen a los bancos proc��clicos. Utilizando

metodolog��as muy diferentes, Rubio, Ojeda y Montes (2003), Tenjo, Mart��nez y L�opez (2007), Tenjo, Charry, L�opez y Ram��rez

(2008), y L�opez, Prada y Rodr��guez (2008), estiman que las imperfecciones del mercado �nanciero juegan un gran papel en

las decisiones de inversi�on en Colombia. L�opez (1994) explica las imperfecciones �nancieras que enfrentan los hogares.

Quiz�as son las imperfecciones inherentes al negocio bancario (un canal bancario) las m�as importantes en la trasmisi�on de

la pol��tica monetaria en Colombia y ellas complican la trasmisi�on de esos choques ex�ogenos. La disposici�on de los bancos

a prestar en los per��odos de auge tambi�en puede deberse a que el precio en d�olares de las exportaciones es alto cuando las

entradas de capital son abundantes. Los bancos llegan a la conclusi�on de que sus clientes tendr�an pocas di�cultades en
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�nanciar sus pr�estamos en d�olares y los ingresos en d�olares impulsan el cr�edito local a la manera de un sistema de acelerador

�nanciero (Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1998). Como cosa importante, este mecanismo explicar��a la correlaci�on entre el

PIB del sector de bienes no transables y el precio en d�olares de las exportaciones, que nos cuestion�o en la Secci�on 4.1 .

Otro rasgo atractivo de esta �ultima explicaci�on es que reconoce que la inversi�on en pa��ses como Colombia es mucho

m�as riesgosa que en los pa��ses que ofrecen el capital, y por lo tanto explica tambi�en por qu�e mayores ujos de capital no

necesariamente signi�can crecimiento m�as acelerado (L�opez, 1999 y Prasad, Rajan y Subramanian, 2007).

Finalmente, es dif��cil, si no imposible, explicar estas respuestas en un modelo para Colombia que no incluya fricciones

�nancieras (Suesc�un, 1997), aunque reconocemos que queda mucho por hacer para comprender bien la naturaleza de estas

ine�ciencias.

En conclusi�on, hemos hecho progresos importantes en comprender la importancia de estas fuerzas externas en el ciclo

del PIB de Colombia. Una explicaci�on que parece muy consistente con nuestros hallazgos tiene que ver con la predilecci�on

por un comportamiento proc��clico por parte de los bancos en su actividad prestamista, la cual, a su turno, puede estar

relacionada con la existencia de profundas fricciones �nancieras. Otro factor puede ser que las pol��ticas �scal y monetaria no

son lo su�cientemente contrac��clicas. Especulamos es que esto puede tener que ver con una tendencia de la tasa de cambio

a sobrerreaccionar o a quedarse corta en su respuesta durante el ciclo, que lo vemos como una consecuencia del car�acter

proc��clico de los pr�estamos bancarios.

5 Comparaci�on con Canad�a

Hasta ahora hemos encontrado que los movimientos c��clicos en el precio en d�olares de las exportaciones, el PIB mundial y

los ujos de capital afectan el PIB real de Colombia en el impacto y hasta un a~no despu�es. Hicimos un seguimiento de los

canales a trav�es de los cuales esto puede suceder y concluimos que el efecto puede deberse a que el sistema �nanciero es

proc��clico, mientras que las pol��ticas econ�omicas no son su�cientemente contrac��clicas. Ser��a entonces interesante comparar

estos hallazgos con cifras de un pa��s desarrollado. Canad�a parece un buen candidato, dado que es una econom��a peque~na y

abierta en la cual los productos b�asicos tienen gran participaci�on en las exportaciones y porque recibe montos considerables

de inversi�on extranjera directa (Cross y Ghanem 2005). En esta secci�on reproducimos muchos de nuestros resultados para

Canad�a. Los datos que usamos se describen en el Ap�endice 9.1, y tratamos de que fueran tan cercanos a los datos disponibles

para Colombia como fuera posible, sin embargo no fue posible conseguir algunas series para todo el per��odo de la muestra.
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Nuestro primer cuadro, el Cuadro 15, es el equivalente para Canad�a del Cuadro 3, que muestra el impacto del precio

de las exportaciones, el precio de las importaciones, los ujos de capital y el PIB mundial, sobre el PIB real canadiense.

Recu�erdese que este impacto se basa en que todas las dem�as variables est�an �jas y, por lo tanto, es inobservable en los datos.

Cuadro 15. Elasticidades del impacto estimadas y contribuci�on c��clica de

las variables internacionales al PIB real de Canad�a

Desviación estándar
del ciclo de las series

iniciales

Promedio de la
amplitud de la

contribución del
ciclo

Desviación
estándar del
ciclo de la

contribución

(% de la tendencia) (pp del ciclo del
PIB)

(pp del ciclo del
PIB)

19702007  197089 19902007 2007 19702007 19702007
Precio de las
exportaciones 12,81 0,25 0,36 0,35 3,19 3,05

Precio de las
importaciones 9,70 0,24 0,34 0,33 3,15 1,90

Cuenta de capital y
financiera 3,74 1,97

PIB mundial 2,16 0,25 0,36 0,35 1,00 0,92
Términos de
intercambio 4,35 1,54

PIB real per cápita 1,05 3,31

Promedio de la elasticidad de impactos
sobre el PIB

Fuente: C�alculos propios.

El mensaje m�as importante del Cuadro 15 es que nuestras aproximaciones indican que el impacto de esos choques en

Canad�a es, proporcionalmente, tan grande como en Colombia. De hecho, el PIB mundial, el precio de las exportaciones

tienen m�as grandes, dado que Canad�a est�a m�as abierto al comercio internacional. Esto es v�alido en t�erminos de elasticidades,

y en t�erminos de la desviaci�on est�andar de la contribuci�on.

El Cuadro 16 presenta la correlaci�on entre las variables y el PIB real y entre ellas mismas.
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Cuadro 16. Estimativos de la correlaci�on entre las variables

ex�ogenas y el PIB a lo largo del ciclo en Canad�a (1970-2007)

Precio de
exportaciones

Precio de
importaciones

Cuenta de
capital y

financiera
PIB mundial Ciclo del PIB

real per cápita

Correlación clásica 0,89
Estadístico t 13,10
Correlación robusta 0,89
Estadístico t 11,90
Tau b de Kendall 0,74
Significancia 0,00
Correlación clásica 0,20 0,42
Estadístico t 1,25 2,78
Correlación robusta 0,20 0,57
Estadístico t 1,25 4,15
Tau b de Kendall 0,11 0,23
Significancia 0,35 0,04
Correlación clásica 0,19 0,50 0,45
Estadístico t 1,13 3,48 3,01
Correlación robusta 0,10 0,46 0,65
Estadístico t 0,63 3,08 5,08
Tau b de Kendall 0,06 0,26 0,37
Significancia 0,63 0,02 0,00
Correlación clásica 0,43 0,33 0,03 0,38
Estadístico t 2,83 2,10 0,18 2,46
Correlación robusta 0,41 0,31 0,01 0,44
Estadístico t 2,70 1,94 0,03 2,92
Tau b de Kendall 0,31 0,28 0,14 0,19
Significancia 0,01 0,01 0,22 0,10
Correlación clásica 0,86 0,57 0,12 0,25 0,44
Estadístico t 10,02 4,12 0,70 1,56 2,90
Correlación robusta 0,85 0,49 0,18 0,38 0,43
Estadístico t 9,62 3,35 1,11 2,49 2,86
Tau b de Kendall 0,72 0,45 0,07 0,17 0,29
Significancia 0,00 0,00 0,53 0,14 0,01

Términos de
intercambio

Ciclo del PIB
real per cápita

Precio de las
importaciones

Cuenta de capital
y financiera

PIB mundial

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

La contribuci�on del precio de las importaciones se hab��a multiplicado por -1.

Fuente: C�alculos propios.

Es interesante que la correlaci�on entre el ciclo del precio de las exportaciones y el PIB real, y entre el PIB mundial y el

PIB real de Canad�a, son ambas positivas y signi�cativas. El estad��stico tau b de Kendall con�rma que ambos ciclos, sobre

todo el de el precio de las exportaciones, est�an sincronizados con el ciclo del PIB real. A primera vista esto parece similar

al caso colombiano, pero todav��a no sabemos si en Canad�a opera el mismo mecanismo de un sector �nanciero proc��clico o si

simplemente se trata de una econom��a abierta para la cual el comercio internacional es importante.

Una diferencia importante consiste en que en Canad�a el ciclo de los ujos de capital no est�a tan correlacionado ni tan

sincronizado con el ciclo de los negocios como lo est�a en Colombia. Esto puede parecer sorprendente en un primer momento,

pues Canad�a tambi�en recibe ujos importantes de IED para su sector de recursos naturales. Esto nos sugiere que es m�as
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probable que despu�es de un aumento en el ingreso nacional los canadienses, inviertan una mayor proporci�on de tal aumento

en el exterior, de manera que la correlaci�on con el volumen de PIB real se haga irrelevante. Sobre esta base, no nos inclinamos

a sostener que los ujos de capital son d�ebilmente ex�ogenos en el caso canadiense.

Cuando miramos a las relaciones entre los choques, encontramos que el ciclo del precio de las exportaciones y el ciclo

de los ujos de capital no est�an correlacionados ni sincronizados, contrario al caso colombiano. El ciclo del PIB mundial,

que esencialmente es el del PIB de Estados Unidos, no est�a correlacionado con el ciclo del precio de las exportaciones y est�a

negativamente correlacionado con el ciclo de los ujos de capital. Existe entonces otra diferencia con Colombia en el sentido

de que puede haber ocasiones en las que el PIB de los Estados Unidos crece fuertemente pero el precio de las exportaciones

en d�olares no crece, y esto le concede a Canad�a alguna cobertura.

En cuanto al precio de las importaciones, el ciclo es muy similar al del precio de las exportaciones y por lo tanto

debemos abstenernos de hacer interpretaciones, tal como ocurre en el caso de Colombia. No reportamos las medidas de

coincidencia de Harding y Pagan pero podemos con�rmar que arrojan conclusiones muy similares a las de est�ad��stico tau b

de Kendall mencionado anteriormente. Tambi�en estimamos nuestro modelo estructural de series de tiempo para cada una

de las series canadienses (Secci�on 3.4) y encontramos que son muy similares a las colombianas en t�erminos del grado de

reversi�on al promedio. Por ejemplo, tal como en el caso colombiano, la �unica serie que present�o una varianza signi�cativa en

el componente no c��clico de la varianza de la tasa total de crecimiento fue el PIB mundial, aunque la relaci�on fue menos que

la de Colombia, 0,08 en lugar de 0,23. Los niveles estimados de persistencia de los choques tambi�en resultaron muy similares.

En conclusi�on, a primera vista el efecto del precio real de las exportaciones y el PIB mundial en t�erminos del tama~no

de la contribuci�on en impacto al PIB, movimientos conjuntos, y grado de reversi�on al promedio, parece muy similar al caso

colombiano. La principal diferencia est�a en el comportamiento del ciclo de los ujos de capital, que ya no est�a correlacionado

positivamente con el ciclo del PIB canadiense.

>Se ven las mismas relaciones entre los componentes de gasto del PIB real y nuestras contribuciones en impacto a lo largo

del ciclo? El Cuadro 17 reporta los resultados y muestra que hay algunas diferencias importantes.
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Cuadro 17. Correlaciones entre los factores externos

y los componentes del PIB de Canad�a por el lado del gasto

Precio de
exportaciones

Cuenta de capital
y financiera PIB mundial

Correlación clásica 0,56 0,21 0,38
Estadístico t 4,04 1,28 2,50
Correlación robusta 0,56 0,08 0,41
Estadístico t 4,03 0,51 2,69
Tau b de Kendall 0,36 0,18 0,29
Significancia 0,00 0,11 0,01
Correlación clásica 0,65 0,45 0,21
Estadístico t 5,12 2,98 1,26
Correlación robusta 0,67 0,49 0,27
Estadístico t 5,43 3,38 1,66
Tau b de Kendall 0,43 0,31 0,12
Significancia 0,00 0,01 0,31
Correlación clásica 0,45 0,19 0,50
Estadístico t 3,05 1,18 3,47
Correlación robusta 0,55 0,11 0,43
Estadístico t 3,99 0,65 2,84
Tau b de Kendall 0,38 0,14 0,32
Significancia 0,00 0,21 0,01
Correlación clásica 0,68 0,33 0,46
Estadístico t 5,50 2,10 3,11
Correlación robusta 0,71 0,43 0,37
Estadístico t 6,12 2,83 2,40
Tau b de Kendall 0,46 0,25 0,27
Significancia 0,00 0,03 0,02
Correlación clásica 0,01 0,15 0,52
Estadístico t 0,07 0,92 3,69
Correlación robusta 0,05 0,11 0,51
Estadístico t 0,31 0,64 3,51
Tau b de Kendall 0,09 0,06 0,28
Significancia 0,42 0,62 0,01
Correlación clásica 0,59 0,05 0,06
Estadístico t 4,37 0,31 0,37
Correlación robusta 0,59 0,15 0,00
Estadístico t 4,41 0,93 0,00
Tau b de Kendall 0,39 0,09 0,02
Significancia 0,00 0,42 0,86
Correlación clásica 0,53 0,12 0,45
Estadístico t 3,76 0,72 3,01
Correlación robusta 0,66 0,38 0,25
Estadístico t 5,29 2,47 1,55
Tau b de Kendall 0,43 0,14 0,30
Significancia 0,00 0,22 0,01

Ciclo de la inversión pública

Ciclo de la inversión privada

Ciclo de las importaciones

Ciclo consumo real per cápita
de los hogares

Ciclo consumo real per cápita
del Gobierno

Ciclo formación bruta de
capital real per cápita

Ciclo de las exportaciones

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Todas las series est�an en t�erminos per c�apita antes de extraer la tendencia.

Fuente: C�alculos propios.

En primer lugar, el consumo de los hogares y la inversi�on est�an fuertemente correlacionados con el precio en d�olares de

las exportaciones y el PIB mundial como en el caso colombiano. Pero estos comoponentes del gasto no est�an correlacionados

con la cuenta de capital, siendo esta una gran diferencia con Colombia.

N�otese, sin embargo, que el valor real de la inversi�on privada (valor nominal deactado por el IPC) s�� lo est�a, sugiriendo

que mientras que el monto del gasto en inversi�on puede ser c��clico con estas fuerzas, el volumen o el potencial productivo
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no lo es. De otra parte, el consumo del gobierno parece estar relacionado con la variable del precio de las exportaciones, a

diferencia del caso colombiano; sin embargo, tal como en Colombia, est�a relacionado con la cuenta de capital. El ciclo del

volumen de las exportaciones est�a correlacionado fuertemente con el PIB mundial, lo que tambi�en es v�alido en el caso del

volumen de los importaciones. Claramente el crecimiento de Estados Unidos tiene importancia para el volumen del comercio

canadiense.

En resumen, una de las diferencias clave es que los ujos de capital no est�an correlacionados ni con el consumo ni con

la inversi�on privada en contraste con el caso colombiano. Esto sugiere que el sector privado canadiense enfrenta menos

restricciones de �nanciaci�on. El ciclo del precio de las exportaciones en d�olares de Estados Unidos es importante para el

consumo privado y p�ublico a lo largo del ciclo.

Se~nalamos que los ciclos del precio de las exportaciones, en d�olares de Estados Unidos de un lado y en d�olares canadienses

de otro lado, est�an fuertemente correlacionados (lo que no era el caso en Colombia); esto signi�ca que alzas en el precio en

d�olares americanos de las exportaciones s�� se transmiten m�as a ganancias en moneda local.

Nos referiremos ahora a las correlaciones con la tasa de cambio real, las variables �nancieras y el acervo de capital f��sico

a lo largo del ciclo, que est�an en el Cuadro 18.
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Cuadro 18. Correlaciones entre los factores externos

y las variables �nancieras en Canad�a

Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital y
financiera PIB mundial

Correlación clásica 0,49 0,13 0,08
Estadístico t 3,33 0,79 0,50
Correlación robusta 0,38 0,09 0,14
Estadístico t 2,45 0,57 0,86
Tau b de Kendall 0,32 0,09 0,38
Significancia 0,00 0,42 0,00
Correlación clásica 0,48 0,05 0,02
Estadístico t 3,24 0,28 0,13
Correlación robusta 0,62 0,08 0,29
Estadístico t 4,80 0,48 1,81
Tau b de Kendall 0,42 0,02 0,39
Significancia 0,00 0,90 0,00
Correlación clásica 0,72 0,21 0,14
Estadístico t 6,28 1,30 0,88
Correlación robusta 0,69 0,24 0,28
Estadístico t 5,66 1,46 1,73
Tau b de Kendall 0,59 0,13 0,55
Significancia 0,00 0,26 0,00
Correlación clásica 0,66 0,32 0,41
Estadístico t 5,27 2,02 2,67
Correlación robusta 0,65 0,57 0,43
Estadístico t 5,17 4,19 2,83
Tau b de Kendall 0,45 0,21 0,27
Significancia 0,00 0,06 0,02
Correlación clásica 0,67 0,12 0,19
Estadístico t 5,48 0,74 1,15
Correlación robusta 0,62 0,11 0,36
Estadístico t 4,79 0,64 2,30
Tau b de Kendall 0,45 0,12 0,47
Significancia 0,00 0,29 0,00

Ciclo del acervo de
capital per cápita

Ciclo del M3 real per
cápita

Ciclo del ahorro real
per cápita

Ciclo de la tasa de
cambio real

Ciclo del crédito neto
real per cápita

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externosest�an en t�erminos de contribuciones.

Fuente: C�alculos propios.

Tal como en el caso de Colombia, hay una apreciaci�on de la tasa de cambio real siempre que los precios de las exportaciones

en d�olares de Estados Unidos est�en por encima de la tendencia. En la ausencia de m�as evidencia podemos decir que esto

es consistente con que el consumo sea sensible al precio en d�olares de las exportaciones y tambi�en consistente con nuestro

argumento de la Secci�on 4.4 respecto a que la apreciaci�on se deba a una mayor elasticidad de ingreso y rigideces en la

oferta de bienes no transables; pero estimamos que la sensibilidad de la tasa de cambio real al precio de las exportaciones es

mucho menor en el caso canadiense. La estimaci�on por MCO del coe�ciente de corto plazo, en una regresi�on del precio de

las exportaciones sobre el ciclo de la tasa de cambio real, es -0,4 para Canad�a, comparado con -1,7 para Colombia4. No es

4La regresi�on se hizo con el ciclo del la tasa de cambio real contra un constante, el ciclo del precio de las exportaciones y dos rezagos del ciclo
de la tasa de cambio real. Todos los coe�cientes resultaron signi�cativos y las pruebas LM indicaron que no hab��a correlaci�on serial en ninguno de
los casos.
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sorprendente que el ciclo de la tasa de cambio real en Colombia sea casi cuatro veces m�as vol�atil que el canadiense (juzgando

por la relaci�on de las desviaciones est�andar), en respuesta a un ciclo del precio de las exportaciones de volatilidad similar.

Otra diferencia importante es que la tasa de cambio real en Canad�a no est�a relacionada con el ciclo de ujos de capital,

como en Colombia. Hay dos posibles razones por las cuales la tasa de cambio es menos sensible a los ujos de capital

en Canad�a. Primero, puede ser que los ujos de capital se reinviertan en el exterior o se gasten en relativamente mayor

proporci�on en bienes transables. En segundo lugar, los ujos de ingresos netos de capital a Canad�a no son tan ex�ogenos como

en Colombia y reejan las decisiones activas de los canadienses de reinvertir algunas de sus ganancias por exportaciones en el

exterior. Evidencia de esta segunda posibilidad se encuentra en el hecho de que los activos y los pasivos de los bancos locales

no est�an relacionados con los ujos de ingreso de capital a lo largo del ciclo. Una relaci�on signi�cativa y positiva se evidencia

despu�es de un a~no y es m�as debil que para Colombia. Tampoco en este caso se relaciona negativamente el ahorro de los

hogares con los ujos de capital. El ciclo del ahorro en Canad�a es positivamente y signi�cativamente correlacionado con los

ciclos de ujos de capital y precio de las exportaciones completamente opuesto con el caso colombiano. Estos resultados son

consistentes con las comparaciones de Lane y Tornell entre los pa��ses de la OCDE y los de Am�erica Latina (Lane y Tornell,

1998), sugiriendo que, a diferencia de Colombia, en Canad�a las ganancias en ingreso nacional por exportaciones, tienen mayor

probabilidad de reinvertirse en el exterior que de gastarse en el pa��s.

El ciclo del acervo de capital depende del ciclo del precio en d�olares de las exportaciones y del PIB mundial, pero no en

el de los ujos internacionales de capital. Nuevamente esto puede deberse a que las ganancias de ingresos del exterior se

invierten y a que no se requiere �nanciaci�on externa para apoyar esa inversi�on. No contamos con series de datos del PIB

sectorial en Canad�a, pero esperar��amos que el ciclo de la producci�on del sector de no transables no fuera tan sensible al precio

de las exportaciones y al PIB mundial como lo es en Colombia.

En conclusi�on, a nivel agregado no parece haber mucha diferencia entre Canad�a y Colombia. Por ejemplo, la relaci�on

entre la desviaci�on est�andar del consumo sin tendencia y el PIB real sin tendencia es 1 en Colombia, comparada con 0,94 en

Canad�a. Sin embargo una vez miramos las relaciones entre estos choques ex�ogenos con los componentes del PIB real y con

variables �nancieras, vemos que hay grandes diferencias en la forma como reaccionan estas dos econom��as. Aunque un mayor

precio de las exportaciones en d�olares de Estados Unidos parece estimular el consumo tanto privado como p�ublico en Canad�a,

una mayor parte de ese ingreso se ahorra y, posiblemente, se ahorra en el exterior. Esto signi�ca que la tasa de cambio se

aprecia menos y que hay un menor dilema para la pol��tica monetaria. Puede muy bien ser que la inversi�on canadiense est�e
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sometida a menores riesgos y rezagos que la inversi�on colombiana, o que las �rmas canadienses pueden utilizar ahorro local

para �nanciar esa inversi�on. En cualquier caso, las ganancias por mayores ingresos de exportaci�on parecen no mantenerse en

el sistema bancario dom�estico, ni �este tiene tendencia a expandir el cr�edito, como en Colombia.

6 Suavizaci�on en el ciclo del capital

Ser��a �util explorar m�as esas diferencias entre Colombia y Canad�a. Ahora comparamos nuestros c�alculos para ambos pa��ses

con lo que esperar��amos encontrar en un modelo sin fricciones �nancieras. Retornemos a nuestro modelo de la Secci�on 2.1.

De las soluciones de ese modelo podemos ver que la varianza del capital, la del choque, y sus covarianza son:

E
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;

cu�ando todas las variables est�an medidas correctamente como desviaci�on con respecto al estado estacionario y al usar

E
hbkt; zti = qE

h
(bzt)2i

(1� �1�z)
:
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Entonces, la correlaci�on entre el capital sin tendencia y el impacto del choque sin tendencia est�a dada por:

Corr
hbkt;b�ti

�
E
hbkt;b�ti�

E

��bkt�2��0:5 �E h(b�t)2i�0:5 ;

=

�
1� �21

�0:5
(1� �1�z)

�
1� �1�z
1 + �1�z

�0:5
;

=

 
1� [�1]2

1� [�1�z]
2

!0:5
:

N�otese primero que esta correlaci�on siempre es positiva: un choque de progreso tecnol�ogico siempre conduce a m�as capital.

Pero la magnitud de la correlaci�on contempor�anea depende cr��ticamente del grado de persistencia (cuando dicha persistencia

�z es positiva):
�Corr[bkt;b�t]

��z
> 0. Cuanto m�as persistente es el choque, mayor es la contribuci�on al ingreso permanente y

m�as veremos que crece el capital despu�es del impacto, de manera que el consumo futuro est�a respaldado por una mayor

capacidad productiva. En constraste un choque transitorio no necesitir�a mucha inversi�on. Adem�as, seg�un nuestra teor��a,

la tendencia misma est�a aumentando en la persistencia:
�2Corr[bkt;b�t]

��2z
> 0, tal como el incentivo para suavizar el consumo

disminuye desproporcionalmente con la persistencia del choque.

Argumentamos que este resultado de suavizaci�on es v�alido en un amplio tipo de modelos para una amplia gama de

choques. La raz�on es que en muchos modelos, inclusive m�as complicados, el capital es una variable del estado que no salta,

y entonces estos modelos se resuelven con una expresi�on autorregresiva para la din�amica del capital en la cual el par�ametro

autorregresivo es independiente de los par�ametros del proceso de los choques ex�ogenos, tal como lo es �1. V�ease la Ecuaci�on

5.18 de Uhlig (1995) por ejemplo.

Sin embargo, existe un clase de modelos en donde ser��a improbable que esta relaci�on entre la persistencia del choque y

la correlaci�on con el ciclo del acervo de capital se diera. Estos son modelos donde hay fricciones �nancieras signi�cativas,

tales como los modelos de acelerador �nanciero. Esto ocurrir��a porque con fricciones �nancieras la decisi�on de incrementar

o reducir el capital tambi�en depende de cu�anto agregan esos choques al ingreso contempor�aneo y no s�olo de cu�anto agregan

al ingreso futuro, dado que la presencia de un ujo de ingreso presente fuerte disminuye el costo de seguimiento para los

prestamistas.

El Gr�a�co 14 compara la correlaci�on entre cada uno de nuestros choques externos y el acervo de capital (eliminada la
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tendencia), con la persistencia del componente c��clico del choque.

Gr�a�co 14. Persistencia y correlaci�on del acervo de capital con los choques
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Fuente: C�alculos propios.

La relaci�on que predice nuestro modelo se da en el caso de Canad�a. Los ujos de capital son menos persistentes y por lo

tanto est�an menos correlacionados con el acervo de capital. En el otro extremo, a precio de las exportaciones en d�olares de

los Estados Unidos es muy persistente, lo que prometer��a m�as ingresos en el futuro, y por lo tanto est�a muy correlacionado

con el capital c��clico. Y en adici�on, la tendencia de la relaci�on est�a aumentando con la persistencia, tal como esperamos de

nuestra teor��a.

El Gr�a�co 14 tambi�en muestra que esta relaci�on no se cumple completamente en los datos de Colombia. Aunque la

correlaci�on est�a aumentando con la persistencia, la tendencia est�a ahora disminuyendo. En particular, se muestra que el

acervo de capital colombiano responde con demasiada fuerza a los ujos netos de �nanciaci�on externa, que estimamos son

temporales. Esto nos sugiere que las fricciones �nancieras juegan un papel muy importante en la explicaci�on del mecanismo

de transmisi�on en Colombia ante cambios externos que son muy similares a los de Canad�a.
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7 Conclusiones

Podemos resumir contestando las preguntas que planteamos en la introducci�on.

� >Qu�e tan grandes y vol�atiles son los impactos de los factores externos (el efecto inmediato, con las otras variables �jas)

sobre las variables locales?

Para responder a esta pregunta, primero construimos medidas de estos impactos, y con ellas, estimamos el impacto del

ciclo en el precio real en d�olares de las exportaciones, en el PIB mundial real y en los ujos de capital, sobre el ciclo del

PIB real de Colombia. Estimamos que esos impactos son grandes; especialmente el movimiento en el precio real de las

exportaciones contribuye mucho, en impacto, a la volatilidad del ciclo del PIB real colombiano.

� >Cu�al es la reacci�on de variables macroecon�omicas locales a estos choques en el primer a~no?

Para responder, miramos tanto diversas medidas de correlaci�on por parejas como un modelo multivariado que relaciona

estos choques con el PIB real. Todas estas variables est�an fuertemente correlacionadas y sincronizadas con el ciclo del PIB

real. Encontramos que el precio real de las exportaciones afecta al PIB durante el primer a~no en forma importante, al igual

que en el momento del impacto: en este caso no hay suavizaci�on. La reacci�on del ciclo del PIB al ciclo de los ujos de

capital en el primer a~no parece ser menor que su impacto inicial pero tambi�en fue m�as dif��cil de determinar estad��sticamente.

Es posible que en este caso tampoco hay suavizaci�on. En cambio, el efecto del ciclo del PIB mundial en el primer a~no es

probablemente menor que su impacto.

� >C�omo est�an interrelacionadas las variables ex�ogenas?

Encontramos alguna evidencia de que esas variables est�an correlacionadas entre s��, aunque la correlaci�on entre el ciclo de

ingreso de los ujos de capital y del precio de las exportaciones es un fen�omeno m�as reciente.

� >Qu�e tan probable es que estas variables ex�ogenas reviertan a su promedio?

Para responder esta pregunta estimamos un modelo estructural de series de tiempo y encontramos que en casi todos los

casos la varianza del componente c��clico domina la varianza total de las series. Esto no es tan de�nitivo en el caso del PIB

mundial.

� >A qu�e sectores impactan?
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Encontramos que todos estos choques afectaron al consumo de los hogares y a la inversi�on y, dentro de �esta, especialmente

a la inversi�on privada. El efecto c��clico sobre la inversi�on fue tan grande que se trasmiti�o al acervo de capital. Estos ciclos

externos afectaron tambi�en el ingreso salarial de los hogares. Es interesante que el PIB del sector de bienes no transables sea

proc��clico con estos choques, de una manera que no se da en la producci�on de bienes transables. Los movimientos c��clicos

de estas fuerzas estimulan el cr�edito y los dep�ositos c��clicos de las instituciones �nancieras colombianas en el primer a~no del

impacto. La tasa de cambio real est�a muy fuertemente correlacionada con todos estos choques, y la elasticidad sugiere fuertes

apreciaciones en los per��odos de auge y profundas devaluaciones en las recesiones.

� >Es esto lo que debemos esperar de un pa��s en desarrollo o m�as bien de cualquier pa��s exportador de bienes primarios?

Respondimos esta pregunta comparando a Colombia con Canad�a. En el momento del impacto estos choques son igualmente

grandes en Canad�a y, con la notable excepci�on de los ujos de ingreso de capital, all�a est�an m�as o menos tan fuertemente

correlacionados con el ciclo del PIB como lo est�an en el caso colombiano. Sin embargo, a nivel desagregado comienzan a

aparecer diferencias importantes. En Canad�a los dep�ositos y el cr�edito del sector bancario, el ahorro de los hogares y la

apreciaci�on de la tasa de cambio real no estuvieron positivamente correlacionadas con los ujos de ingreso de capital durante

el ciclo. Adem�as, el ahorro de los hogares canadienses est�a positivamente correlacionado con el cambio en el precio en d�olares

de los Estados Unidos de las exportaciones, no negativamente como en Colombia.

Para resumir, en este trabajo hemos mostrado c�omo la pol��tica monetaria en Colombia se formula como reacci�on a factores

extemos muy poderosos. Pensamos que el dilema de la pol��tica monetaria se hace m�as dif��cil dadas las fricciones �nancieras

que llevan al sector bancario a reaccionar al ciclo externo del ingreso y de disponibilidad de �nanciaci�on. As��, las ganancias

de desarrollos externos favorables se canalizan a gasto en bienes no transables, cuya oferta es inel�astica, y no se reinvierte

lo su�ciente en el exterior. Esto crea grandes revaluaciones de la moneda en per��odos de auge, lo que di�culta las decisiones

de pol��tica monetaria. Por lo tanto, con frecuencia la pol��tica monetaria en Colombia es una respuesta a una situaci�on en

la cual ciclos grandes aunque temporales en los mercados �nancieros globales no se amortiguan sino se ampli�can por las

ine�ciencias del sector �nanciero local.

Se necesita trabajo adicional para establecer si la pol��tica monetaria, simplemente siendo m�as agresivamente contrac��clica

podr��a actuar contra estas fuerzas o si para que estos ciclos se estabilicen se requiere que la acompa~nen una mayor estabilidad

�nanciera y pol��ticas �scales. Nuestro objetivo era demostrar que la pol��tica monetaria colombiana no se traza en un vac��o,

y creemos que lo hemos demostrado en forma clara.
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9 Ap�endice

9.1 �Apendice: Descripci�on de los datos

A continuaci�on se presenta una breve descripci�on de los datos. Una descripci�on m�as detallada, junto con los propios datos,

se publicar�a en Internet, lo mismo que el documento.

9.1.1 Datos sobre nuestros factores externos

Colombia La cuenta de capital y �nanciera aparece tal como la mide el Banco de la Rep�ublica y es el ujo anual neto en

d�olares. Tambi�en necesitamos el acervo neto de activos externos de la cuenta de capital y �nanciera. Empezamos con un

valor inicial que es la posici�on neta de inversi�on internacional, sin reservas ni oro, en 1969. Despu�es acumulamos los ujos

de la cuenta de capital y �nanciera sobre este acervo inicial.

Los deactores de los precios de las importaciones y las exportaciones se calcularon a partir de las cuentas nacionales

en pesos (dividiendo los valores en precios corrientes por los vol�umenes en precios constantes) y se convirtieron en d�olares

utilizando la tasa de cambio promedio de cada a~no. El PIB mundial se construy�o usando los PIB reales y nominales de los

Estados Unidos, Venezuela, Ecuador y los pa��ses europeos de la OCDE (Organizaci�on para la Cooperaci�on y el Desarrollo

Econ�omico). Las fuentes de estos datos fueron las siguientes: PIB de los Estados Unidos (Bureau of Economic Analysis),

Ecuador en valores corrientes (Estad��sticas �nancieras internacionales del FMI [IFS] y Banco Central de Ecuador), Ecuador

en valores constantes (Banco Mundial y FMI World Economic Outlook Database), Venezuela (Banco Mundial y FMI World

Economic Outlook Database), Europa OCDE es el promedio ponderado del PIB de los 22 pa��ses europeos miembros de la

OCDE (OECD Statistics). Todas las series se convirtieron a d�olares utilizando tasas de cambio de paridad de poder de

compra (PPP) de la World Economic Outlook Database del FMI, y los valores reales se transformaron para ser los mismos

que los nominales en 1994. Tomamos las participaciones nominales de las exportaciones hacia esos destinos de las cuentas

nacionales de Colombia (DANE), y las ajustamos para que sumaran 1 en cada a~no. El PIB mundial relevante para Colombia

se calcul�o usando un ��ndice de T�ornqvist de las tasas de crecimiento del PIB real de cada uno de esos destinos de exportaci�on.

El PIB mundial nominal se calcul�o en forma similar.

Canad�a La cuenta de capital y �nanciera es la que mide el IFS del FMI (datos de balanza de pagos). El acervo de activos

externos netos se calcul�o con la misma metodolog��a usada para Colombia, usando los datos de IFS del FMI. Los deactores

86



de los precios de las importaciones y las exportaciones provienen de datos de las cuentas nacionales, como se explica m�as

adelante. El PIB mundial relevante para Canad�a se construy�o utilizando los PIB anuales nominales y reales de los Estados

Unidos, Jap�on, M�exico y los pa��ses europeos de la OCDE, con el mismo procedimiento que en el caso de Colombia, aunque

desde un punto de vista pr�actico el PIB de los Estados Unidos hubiera sido una muy buena aproximaci�on.

9.1.2 Datos de cuentas nacionales

Colombia La fuente de todos los datos de las cuentas nacionales de Colombia es el DANE. Para ajustar por los cambios

en la metodolog��a y precios relativos entre las diferentes bases (1970 y 1994) utilizamos las tasas de crecimiento de la base

m�as antigua hasta llegar al dato de nivel de la siguiente base. Todas las series reales se transformaron para corresponder al

valor nominal en 1994, es decir, este es el a~no base de nuestros datos. El consumo de los hogares combina el consumo de los

hogares e ISFLSH, dado que las cuentas nacionales m�as antiguas no los separaban. Todos los datos colombianos de volumen

se llevaron a t�erminos per c�apita antes de eliminarles la tendencia, utilizando los datos de poblaci�on del DANE, dado que ha

habido cambios importantes en la tasa de crecimiento poblacional durante el per��odo de muestra.

El ingreso nacional nominal m�as Servicios de Intermediaci�on Financiera (SIFMI) es una serie empalmada para las bases

1975 y 1994 por cambios en la metodolog��a. Hasta 2005 los datos corresponden a datos anuales de la base 1994, sin embargo

2006 y 2007 corresponden al total anual de los datos de la base 1994 trimestrales.

La inversi�on privada nominal es la suma de la formaci�on bruta de capital �jo de las instituciones �nancieras y no �nancieras,

los hogares e ISFLSH. La inversi�on privada y la inversi�on p�ublica se calcularon con tres bases (1970, 1994 y 2000), pero los

niveles se hicieron consistentes con la base de 1994.

El ingreso de los hogares y sus componentes (remuneraci�on salarial, super�avit bruto y renta) se calcularon con tres bases

(1970, 1994 y 2000), tal como los componentes de inversi�on. El ingreso y sus componentes incluyen los de las ISFLSH. Las

transferencias netas se calcularon como el residuo del ingreso de los hogares despu�es de restarle los otros componentes. Dado

que los ujos pod��an ser negativos, convertimos la serie en un ��ndice, utilizando la misma f�ormula del ahorro de los hogares,

que describimos m�as adelante, antes de eliminar la tendencia.

Canad�a Los datos de cuentas nacionales canadienses del PIB y sus componentes se tomaron del Datastream y de la OCDE.

Los datos de la inversi�on p�ublica y privada son de Datastream. La poblaci�on se encontr�o en Statistics Canada.
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9.1.3 Acervo de capital y las variables �nancieras y de cr�edito

Colombia La tasa de cambio real se calcul�o como el promedio de la tasa de cambio nominal en cada a~no, con los deactores

del PIB correspondientes de Colombia y EE UU.

El monto del valor promedio anual de los dep�ositos M3 en el sector bancario, es un dato publicado por el Banco de la

Rep�ublica. El cr�edito al sector privado es el de todas las instituciones �nancieras y lo publica el FMI. El dato que se utiliza

es el del saldo a �n de cada a~no, dado que no se cuenta con promedios anuales. Utilizamos datos del Panorama Bancario del

Banco de la Rep�ublica, para completar los valores que pudieran hacer falta.

El ahorro puede ser negativo. Entonces nuestra estimaci�on del ciclo del ahorro se apoy�o en la contribuci�on acumulada del

ahorro neto real al nivel de ingreso real de los hogares, el cual se construye usando la siguiente f�ormula:

� lnSHt =
1h

1� CHt

YHt

i
s2(t;t�1)

� lnYHt �

h
CHt

YHt

i
s2(t;t�1)h

1� CHt

YHt

i
s2(t;t�1)

� lnCHt; SHt=1970 = 100;

en donde CHt es el consumo y YHt es el ingreso real disponible de los hogares per c�apita, ambos para el a~no t y usando en

ambos casos el IPC para deactar. Se calcul�o el ciclo del ahorro real per capita con base en el ��ndice SHt.

La serie de acervo de capital se calcul�o usando un promedio ponderado de T�ornqvist del acervo de capital de a) vivienda,

b) edi�caciones no residenciales, obras p�ublicas y mejoras en los terrenos, c) equipo de transporte y d) maquinaria y equipo,

utilizando las participaciones nominales como ponderaci�on. Cada acervo se calcul�o separadamente a partir de las series de

las cuentas nacionales de ujos de inversi�on bruta, utilizando las tasas de depreciaci�on de la O�cina de An�alisis Econ�omico,

ajustada hacia abajo en una proporci�on de 0,8 pues es probable que la depreciaci�on sea un poco menor en Colombia, dado el

menor costo del trabajo. Por lo tanto las tasas anuales de depreciaci�on fueron a) vivienda (1,8%), b) edi�cios no residenciales,

etc. (2%), c) equipo de transporte (20%) y d) maquinaria y equipo (10,4%) aproximadas a un punto decimal. Los acervos

iniciales de capital se ajustaron para dar una relaci�on entre el acervo agregado inicial de capital y PIB de 1 en 1965, suponiendo

que en ese a~no los acervos de capital estuvieron en la misma proporci�on que los ujos de inversi�on.

Canad�a Los datos de la tasa de cambio real, cr�edito privado y M3 para Canad�a fueron tal como los de Colombia, pero

usamos datos de las IFS del FMI en lugar de recurrir directamente a las estad��sticas nacionales.

En el caso del acervo de capital canadiense, s�olo tenemos datos de los ujos de inversi�on bruta agregada (real y nominal).
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Supusimos una tasa de depreciaci�on de 6,3% y una relaci�on de capital inicial a PIB real de 2,1 en 1969, calculando los acervos

por acumulaci�on.

9.2 Ap�endice 2: Modelo

Para resolver el problema del consumidor construimos el lagrangiano:

max
ct;ht;at

Et

1X
s=0

�
1

1 + �

�t+s
(ct+s)

� 1
�

�Et
1X
s=0

�
1

1 + �

�t+s
�t+s

�
ct+s + kt+s �

(1� �)
(1 + n)

kt+s�1 � (kt+s)�1
�
kt+s�1
1 + n

��2
(ezt+s�t+s)

1��1��2
�
: (14)

Las condiciones de primer y segundo orden, son:

�
1

1 + �

�t
(ct)

� 1
� �

�
1

1 + �

�t
�t = 0;

�
�

1

1 + �

�t
�t + Et

�
1

1 + �

�t+1
�t+1
(1 + n)

+

�
1

1 + �

�t
�t�1 (kt)

�1�1
�
kt�1
1 + n

��2
(ezt�t)

1��1��2

+Et

�
1

1 + �

�t+1
�t+1�2

1

(1 + n)
(kt+1)

�1

�
kt
1 + n

��2�1
(ezt+1es�g )

1��1��2 = 0;

ct = �kt +
(1� �)
(1 + n)

kt�1 + (kt)
�1

�
kt�1
1 + n

��2
(eztes�g )

1��1��2 ;

yt = (kt)
�1 (kt�1)

�2 (eztes�g )
1��1��2 ;

y lim
T!1

�t+T kt+T = 0: (15)
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Podemos reescribir la condici�on de primer orden as��:

(ct)
� 1
� = �t;

�1 + �1 (kt)�1�1
�
kt�1
1 + n

��2 �
eztet�g

�1��1��2
+

(1� �)
(1 + �) (1 + n)

Et
�t+1
�t

+
1

(1 + �) (1 + n)
Et
�t+1
�t

�2 (kt+1)
�1

�
kt
1 + n

��2�1 �
ezt+1e(t+1)�g

�1��1��2
= 0

ct = �kt +
(1� �)
1 + n

kt�1 + (kt)
�1

�
kt�1
1 + n

��2 �
eztet�g

�1��1��2
y lim
T!1

�t+T kt+T = 0:

Expresamos ahora todas las variables en t�erminos de progreso tecnol�ogico, utilizando la siguiente notaci�on:

ext � xt
et�g

:

Con esta transformaci�on, tenemos dos ecuaciones:

(1� �)
(1 + �) (1 + n)

Et

�ect+1ect e�g
�� 1

�

+
1

(1 + �) (1 + n)

�ect+1ect e�g
�� 1

�

�2

�ekt+1��1  ekte��g
1 + n

!�2�1
(ezt+1)

1��1��2

+�1

�ekt��1�1 ekt�1e��g
1 + n

!�2
(ezt)

1��1��2 � 1 = 0 (16)

y

ect + ekt � (1� �)
1 + n

ekt�1e��g � �ekt��1  ekt�1e��g
1 + n

!�2
(ezt)

1��1��2 = 0 (17)

en dos variables estacionarias end�ogenas ect y ekt:
N�otese que el estado estacionario de estas variables es:

c

k
= �1 + (1� �)

1 + n
e��g +

y

k

=
y

k

�
1� k

y
+
(1� �)
1 + n

k

y
e��g

�
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y

k

y
=

�
1� c

y

�
1� (1��)

1+n e
��g

=
1� c

y

� + n+ �g
;

en donde

e�
1
��g

(1 + �) (1 + n)
=

k
y � �1

(1� �) ky + �2e
�g

(18)

y

1
y
c

� 1 + k
y
=
(1� �)
1 + n

e��g
k

y
: (19)

De ahora en adelante las variables como desviaciones logar��tmicas de sus valores en estado estacionario se escriben como

bxt+s � ln ext+sexss :
De ah�� que la Ecuacion (16) se escribe como

� 1
�

e�
1
��g

(1 + �) (1 + n)

�
(1� �) + �2

y

k
e�g
�
(Etbct+1 � bct)

+
(1� �)

(1 + �) (1 + n)
e�

1
��g

�
1 + �2

y

k
e�g
��
�1bkt+1 � (1� �2)bkt + (1� �1 � �2)Etzt+1�

��1 (1� �1)
y

k
bkt + �1 (1� �1 � �2) y

k
bzt + �1�2 y

k
ekt�1 = 0 (20)

usando la expresi�on (18). Agrupando t�erminos,

�
k

y
� �1

�
�1bkt+1 � ��k

y
� �1

�
(1� �2) + �1 (1� �1)

�bkt + �1�2bkt�1
� 1
�

�
k

y
� �1

�
Etbct+1 + 1

�

�
k

y
� �1

�bct
+

�
k

y
� �1

�
(1� �1 � �2)Etbzt+1

+�1 (1� �1 � �2) bzt = 0:
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En forma similar la Ecuaci�on (17) se convierte en:

ect + ekt � (1� �)
1 + n

ekt�1e��g � �ekt��1  ekt�1e��g
1 + n

!�2
(ezt)

1��1��2 = 0

y en

bct + y
c

�
k

y
� �1

�bkt � y
c

�
k

y

(1� �)
(1 + n)

e��g + �2

�bkt�1 � y
c
(1� �1 � �2) bzt = 0 (21)

Solucionamos el modelo compuesto de las Ecuaciones (20) y (21) escribi�endolo en la siguiente forma:

0 = abkt + bbkt�1 + bct + dzt (22)

0 = Et

�
fbkt+1 + gbkt + hbkt�1 + jbct+1 + kbct + lzt+1 +mbzt� (23)

bzt+1 = nbzt + �t+1 con Et�t+1 = 0 (24)

con

a =
y

c

�
k

y
� �1

�
;

b = �y
c

�
k

y

(1� �)
(1 + n)

e��g + �2

�
= �

�
1 +

y

c

�
k

y
� 1
�
+
y

c
�2

�
:

d = �y
c
(1� �1 � �2) ;

f =

�
k

y
� �1

�
�1;

g = �
��

k

y
� �1

�
(1� �2) + �1 (1� �1)

�
;

h = �1�2;

j = � 1
�

�
k

y
� �1

�
;
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k =
1

�

�
k

y
� �1

�
;

l =

�
k

y
� �1

�
(1� �1 � �2) ;

m = �1 (1� �1 � �2) ;

y

n = �z:

Utilizamos despu�es un m�etodo de coe�cientes indeterminados para encontrar los par�ametros � y q en

bkt = �bkt�1 + qzt (25)

Sustituyendo bkt de (25) en (22) y (23), e igualando los coe�cientes, sabemos que � debe satisfacer
(f � ja)�2 + (g � jb� ka)�+ h� kb = 0

) 	�2 � ���� = 0: (26)

con

	 � (f � ja)

=

�
k

y
� �1

�
�1 +

y

c

1

�

�
k

y
� �1

�2
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� � � (g � jb� ka)

=
1

�

y

c

�
k

y
� �1
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+
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c

1
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c

�
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y
� 1
�
+
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c
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�
+

��
k

y
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�
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93



y

� � h� kb

= �y
c

1

�

�
k

y
� �1

��
1 +

y

c

�
k

y
� 1
�
+
y

c
�2

�
� �1�2 < 0:

Podemos encontrar � en la ecuaci�on cuadr�atica (26). Esa ecuaci�on tiene ra��ces �2 � �1 tales que

�1 + �2 =
�

	
> 0;

�1�2 = �
�

	
> 0;

y

(�1 � 1) (�2 � 1) = �1�2 � (�1 + �2) + 1

= � (1� �1 � �2)
k

y

< 0:

Por lo tanto podemos decir que ambas ra��ces son positivas, una mayor y otra menor que la unidad. Nuestra soluci�on

para el capital debe venir de la ra��z que es menor que 1, porque �esta es la �unica soluci�on estable para el capital, que es una

variable predeterminada.
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Podemos entonces solucionar para q como una funci�on de �z :

(f�+ g � ja�1 � jb) q + fq�z

�j (aq + d) �z�k (aq + d) + l�z +m = 0

q (�z) =
jd�z + kd� (l�z +m)

((f � ja)�1 + g � jb� ka) + (f � ja) �z

q (�z) =
	�1 (jd� l) �z +	�1 (kd�m)

�z + (	p)
�1
�

=
	�1 (jd� l) �z +	�1 (kd�m)

�z � �2

=
�	�1 (jd� l) �z +	�1 (jd+m)

�2 � �z

=
(jd� l)
	

�
(jd+m)
(jd�l) � �z

�
(�2 � �z)

> 0

9.3 Ap�endice: La construcci�on de las series de choques

Utilizando c�alculos muy similares a los empleados para el precio de las exportaciones en la Secci�on 2.1 encontramos que la

contribuci�on del precio real en d�olares de las importaciones colombianas al ingreso por valor agregado en t�erminos reales es:

� log (GDPt) = �
�
PMtEtMt

PGDPtGDPt

�
s2(t;t�1)

� log
PMt

PUSGDPt
;

pero para facilitar la interpretaci�on presentamos esta contribuci�on en el texto con el signo opuesto.

Encontramos que la contribuci�on de los terminos de intercambio al PIB es:

� log (GDPt) =

�
PXtEtXt

PGDPtGDPt

�
s2(t;t�1)

� log
PXt

PUSGDPt
�
�
PMtEtMt

PGDPtGDPt

�
s2(t;t�1)

� log
PMt

PUSGDPt
:

El c�alculo del efecto de los ujos de ingreso de capital es m�as complicado. Podemos utilizar la identidad de la balanza de

pagos en pesos para introducir ujos netos de ingreso de capital. NKAIt (en d�olares nominales) es el acervo de activos

externos netos (descontando oro y reservas), NAt; menos su valor en el �ultimo per��odo, como:

NAt
PUSGDPt

EtPUSGDPt
PGDPt

� NAt�1
PUSGDPt�1

PUSGDPt�1
PUSGDPt

EtPUSGDPt
PGDPt

+
At

PGDPt
= GDPt:
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La contribuci�on de los ujos reales de ingreso de capital netos en d�olares al crecimiento del PIB de Colombia es:

� log (GDPt) =

�
EtNAt

PGDPtGDPt

�
s2(t;t�1)

� log
NAt

PUSGDPt
�
�
EtNAt�1
PGDPtGDPt

�
s2(t;t�1)

� log
NAt�1

PUSGDPt�1

=

�
EtNAt

PGDPtGDPt

�
s2(t;t�1)

� log
NAt

PUSGDPt

�
�
Et
Et�1

PGDPt�1GDPt�1
PGDPtGDPt

Et�1NAt�1
PGDPt�1GDPt�1

�
s2(t;t�1)

� log
NAt�1

PUSGDPt�1
:

El c�alculo de la variable de PIB mundial se describe en el Ap�endice 9.1, pero la idea es resumir los cuatro destinos

principales de las exportaciones colombianas en un pa��s hipot�etico, y crear series de PIB nominal y real para ese pa��s. Se

supone que la demanda de importaciones colombianas de ese \pa��s" asume una forma Cobb-Douglas. Por lo tanto, podemos

expresar la funci�on de demanda as��:

PXtXt
PWGDPtWGDPt

=

�
PXtXt

PWGDPtWGDPt

�
s2(t;t�1)

:

La derivada del PIB mundial con respecto al valor real en d�olares de las exportaciones colombianas (deactadas con el

deactor del PIB mundial) es:

� log (WGDPt) = � log
PXtXt
PWGDPt

:

La identidad del PIB colombiano determina que:

PXt
PWGDPt

PWGDPtEtXt �
PMt

PWGDPt
PWGDPtEtMt +At = PGDPtGDPt:

De ah��:

� log (GDPt) =

�
PXtEtXt

PGDPtGDPt

�
s2(t;t�1)

� log
PXtXt
PWGDPt

:

9.4 Ap�endice: Pruebas de exogeneidad

En este ap�endice presentamos las pruebas estad��sticas de la exogeneidad de los ujos de ingreso de capital.
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Cuadro 19. Pruebas de exogeneidad de los ujos de capital

Variable dependiente: Ciclo del PIB real per cápita Ciclo del PIB real per cápita
Variables exógenas:

0,00 0,00
1,54 1,53
0,85 0,90
9,50 8,06
0,31 0,10
2,32 0,32
0,19 0,21
1,35 1,50
0,60 0,60
3,94 3,93
1,21 1,18
5,04 4,79

0,27
0,81

Error estándar  (%) 1,55 1,56

Constante

Prueba  LM de correlación serial de
orden 1 chicuadrado 1

Ciclo del precio de las importaciones
(1)

Ciclo del PIB real per cápita (1)

Ciclo de la cuenta de capital y
financiera

Ciclo de la cuenta de capital y
financiera  (1)

Ciclo del precio de las exportaciones
(1)

Residuo de la ecuación de la cuenta
de capital y financiera

0,060,07

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%. Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Fuente: C�alculos propios.

Desarrollamos la versi�on de Davidson y MacKinnon (1993) de la prueba de exogeneidad de Hausman (1978) para encontrar

si los ujos de capital eran ex�ogenamente d�ebiles con respecto al ciclo del PIB real en la estimaci�on del coe�ciente de correlaci�on

entre ambas variables. Si el residuo de una ecuaci�on instrumental para los ujos de capital no es signi�cativa, podemos aceptar

la hip�otesis nula de que la variable de ujos de capital es d�ebilmente ex�ogena. Ese estad��stico t aparece en la segunda columna

del cuadro y es no signi�cativo. La regresi�on instrumental para los ujos de ingreso de capital se hizo para cada una de los

factores externos y tambi�en utilizando como instrumento el retorno de los bonos de calidad de inversi�on (Baa) en los Estados

Unidos. En principio esos instrumentos deber��an estar correlacionados con los ujos de capital hacia Colombia si tales ujos

son un subgrupo de las inversiones de riesgosas en el portafolio de Estados Unidos. En la regresi�on instrumental, el retorno

de los bonos Baa fue signi�cativo, con un valor de probabilidad de 6%.

9.5 Ap�endice: Pruebas de robustez

En esta secci�on presentamos la correlaci�on entre los factores externos y el ingreso por valor agregado en Colombia y Canad�a.
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Cuadro 20. Correlaci�on entre los factores externos y el ingreso

por valor agregado en t�erminos reales para el caso de Colombia

Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital
y financiera PIB mundial

Correlación clásica 0,56 0,37 0,40
Estadístico t 4,01 2,42 2,60
Correlación robusta 0,57 0,36 0,33
Estadístico t 4,16 2,30 2,09
Tau b de Kendall 0,39 0,23 0,17
Significancia 0,00 0,05 0,13
Correlación clásica 0,28 0,02 0,07
Estadístico t 1,76 0,12 0,45
Correlación robusta 0,25 0,07 0,02
Estadístico t 1,57 0,45 0,15
Tau b de Kendall 0,20 0,01 0,01
Significancia 0,08 0,94 0,96

Ciclo del ingreso
por valor agregado

per cápita real

Ciclo del PIB real
per cápita

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Las series locales est�an en t�erminos per c�apita antes de extraer la tendencia.

Fuente: C�alculos propios.
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Cuadro 21. Correlaci�on entre los factores externos y el ingreso

por valor agregado en t�erminos reales para el caso de Canad�a

Precio de las
exportaciones

Cuenta de capital
y financiera PIB mundial

Correlación clásica 0,43 0,03 0,38
Estadístico t 2,83 0,18 2,46
Correlación robusta 0,41 0,01 0,44
Estadístico t 2,70 0,03 2,92
Tau b de Kendall 0,31 0,14 0,19
Significancia 0,01 0,22 0,10
Correlación clásica 0,66 0,02 0,28
Estadístico t 5,21 0,12 1,74
Correlación robusta 0,61 0,03 0,44
Estadístico t 4,58 0,16 2,97
Tau b de Kendall 0,51 0,08 0,23
Significancia 0,00 0,48 0,05

Ciclo del ingreso
por valor agregado

per cápita real

Ciclo del PIB real
per cápita

Notas: Negrilla indica signi�cancia al 10%.

Los factores externos est�an en t�erminos de contribuciones.

Las series locales est�an en t�erminos per c�apita antes de hallar la tendencia.

Fuente: C�alculos propios.
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