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Resumen

El papel de la trasmisién de las fluctuaciones econdémicas entre los paises para su
respectivo desempeifio ha sido analizado a través de diferentes técnicas econométri-
cas. En este documento, el crecimiento de largo plazo de Colombia (1960-2007) es
modelado usando un modelo de Markov-Switching univariado y comparado con la car-
acterizacién de los ciclos econémicos de sus principales socios comerciales usando la
misma metodologia. Ademds, se analiza la existencia de posibles asimetrias en el ciclo
econdémico colombiano mediante la implementacién de test de inclinaciéon y profundi-
dad de las fases del ciclo. Finalmente, se busca evidencia de sincronizacién entre los
paises antes considerados en el sentido de un estado markoviano comtin en un entorno
multivariado y se estudia la trasmisiéon de choques externos y ciclicos hacia el producto
colombiano via un analisis de impulso-respuesta.

Abstract

The role of the transmission of economic fluctuations between countries for their respec-
tive performance has been analyzed through different econometric frameworks. In this
paper, the Colombian long-run economic growth (1960-2007) is modeled using a uni-
variate Markov switching model and compared with the characterization of its trading
partner’s business cycles using the same approach. In addition, a test for business cycle
asymmetries (deepness and steepness) is performed for Colombia. Finally, we look for
evidence of synchronization across countries in the sense of common Markov states in
a multivariate framework and impulse-response analysis of business cycle transmission
and cyclical shocks to colombian product.
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1. Introduccion

Gran parte de la eficacia de las politicas econémicas depende de la buena supervisién del
estado de la economia y de la anticipacién que puedan hacer los policy makers a cerca del
ciclo econémico. De este modo, comprender las caracteristicas de los ciclos econémicos de
cada pais, asi como los determinantes de las fluctuaciones de corto plazo de la actividad
econdémica agregada se ha convertido en un objeto de estudio muy importante para la toma
de decisiones de politica. Por ejemplo, instituciones como el National Bureau of Economic
Research (NBER) o el Economic Cycle Research Institute (ECRI) entre otros, dedican un
esfuerzo permanente al andlisis del estado de las economias Norteamericana y Europeas,
respectivamente.

El estudio de los ciclos econémicos ha requerido incorporar hechos estilizados de su compor-
tamiento como no linealidades y asimetrias intrinsecas en ellos. Diferentes investigaciones
han encontrado que el producto de la economia responde de manera diferente ante choques
ex6genos dependiendo de la fase del ciclo en la cual se encuentra. Estudios llevados a cabo
por Filardo (1994), Filardo y Gordon (1998), Kim, Morley y Piger (2002), Soto (2002),
Mills y Wang (2003) y Pok-Sank (2004) han encontrado evidencia de asimetrias en los ciclos
econémicos que en muchos casos es explicada por la amplitud y duracién de cada fase del
ciclo.

Diferentes técnicas estadisticas y econométricas se han empleado en el andlisis y caracteri-
zacién de los ciclos econémicos, sin embargo, desde los trabajos de Hamilton (1989, 1990),
muchos estudios han aplicado los modelos de Markov-Switching con el objeto de estudiar
la dindmica del ciclo econémico en diferentes paises (véase por ejemplo los trabajos citados
anteriormente). En este contexto el crecimiento del producto es modelado como un proceso
sujeto a cambios de régimen, los cuales estan gobernados por una cadena de Markov latente.
Una ventaja de los modelos de Markov-Switching es que permiten a través de la inferen-
cia que se puede realizar mediante la informacién contenida en la muestra, reconstruir la
cronologia del ciclo asociado al crecimiento del producto modelado.

Por otro lado, el andlisis de la sincronizacién y/o desacoplamiento (decoupling) de los ciclos
economicos entre diferentes paises se ha convertido en un tema de especial importancia tanto
en el ambito académico como en ambito de la politica econémica. La existencia de choques
externos que fluyen a través de una fuente comun hacia las diferentes economias ha sido
una importante razéon para que muchos estudios se hayan concentrado en los efectos de la
sincronizacién de los paises. En el contexto de una integracién internacional conceptos como
ciclo comiun y co-movimientos han hecho pensar que paises con fuertes nexos en términos de
la correlacién y concordancia de sus ciclos econémicos son més propensos a afrontar menos
costos de integracién que aquellos cuyos ciclos son asincronicos. No obstante, la existencia
de fuertes vinculos entre la cadencia en el crecimiento de las economias puede llevar a pensar
que una gran proporcion de la varianza en las tasas de crecimiento se puede trasmitir a cada
economia individual. De este modo, el costo de la sincronizaciéon de la economia puede llegar
a ser mas alto que las ganancias de la integracion.

Numerosos estudios han mostrado que los ciclos de las economias europeas han venido ganan-
do sincronia en los ultimos anos (véase por ejemplo Artiz y Zhang, 1997, Krolzig y Toro,
2002, Artis, Krolzig y Toro, 2002, Massmann y Mitchell, 2004 y Béwer y Guillemineau, 2006).



En el contexto de la Unién Europea, el andlisis de la sincronizacién de los ciclos econémicos
entre paises ha pasado a ser un importante asunto de estudio mas en términos de politica
econémica que académico. Obviamente, la sincronizacion de los ciclos nacionales en este tipo
de integraciones es una condicién necesaria para el éxito de la politica monetaria en los pro-
gramas de estabilizacién macroeconémica supranacional. De igual forma otros estudios han
concentrado su atencion en formas de integracién que son mas de tipo econémico y menos
regional; por ejemplo, trabajos como los de Schirwitz y Wilde (2004) y Tomljanovich y Ying
(2005) analizan el grado de sincronizacién entre los paises que componen el G-7; Darvas,
Rose y Szapary (2005) estudian los efectos de la divergencia fiscal sobre la sincronizacién de
los ciclos de los paises de la Organizacion Econdémica para la Cooperaciéon y el Desarrollo
(OECD) y Inklaar, Jong-A-Pin y De Haan (2005) analizan el comercio como un determinante
de la sincronizacién de los paises miembros de la OECD!.

Dada la importancia de los argumentos presentados previamente, el principal objetivo de esta
investigacion es tratar de comprender los hechos estilizados del ciclo econémico colombiano
y su sincronizacién con el de sus principales socios comerciales. En primera instancia se
identifican y analizan los puntos de quiebre (turning points) del ciclo colombiano usando
dos diferentes metodologias. En el primer caso se emplea la definicion de ciclo en términos
de los puntos de quiebre propuesta por Burns y Mitchell (1946) y un segundo ejercicio de
identificacién y caracterizacién del ciclo se lleva a cabo empleando la metodologia paramétrica
propuesta por Hamilton (1989) a través de un modelo de Markov-Switching autoregresivo
univariado. Se estudian y comparan los resultados obtenidos con cada método. De igual
forma, se investiga la existencia de posibles asimetrias inherentes en el ciclo colombiano, para
lo cual, se emplean los dos tipos de asimetrias propuestas por Sichel (1993) relacionadas con
la inclinacién (steepness) y profundidad (deepness) de las fases del ciclo. En una segunda
etapa se busca evidencia de sincronizacién del ciclo colombiano con el de sus principales
socios comerciales, para lo cual se emplea una medida de concordancia de los puntos de
quiebre de los ciclos individuales de cada pais. Obviamente, la coincidencia de los puntos de
quiebre entre los diferentes ciclos de cada nacién pone de manifiesto la interrogante acerca de
la suficiencia de esta medida para la existencia de un ciclo comin. Con el fin de obtener una
inferencia éptima a cerca del ciclo comun se emplea la extension propuesta por Krolzig (1997)
para modelos multivariados de Markov-Switching, en la cual la sincronizacion es tratada en
el sentido de un estado markoviano comun. Por ltimo, se examina la trasmisién de choques
reales externos y ciclicos sobre el crecimiento del producto en la economia colombiana.

El documento esta organizado como sigue: la primera seccién corresponde a la introduccion;
en la segunda seccién se contextualizan las metodologias mds comunes empleadas en el
estudio de los ciclos econémicos; en la tercera seccién se analizan los hechos estilizados de las
recesiones en Colombia; en las secciones cuatro y cinco se lleva a cabo un estudio minucioso
del ciclo econémico colombiano empleando para ello tanto técnicas no-paramétricas como
el modelo de Markov-Switching propuesto por Hamilton (1989), buscando en cada caso
evidencia de asimetrias en el ciclo; en la seccion 6 se examinan los ciclos de Colombia y sus
principales socios comerciales con el fin de constatar la existencia o no de un ciclo comin
entre éstas naciones, para lo cual se emplea un modelo de Markov-Switching multivariado,
ademas se estudia el efecto de choques externos y ciclicos sobre la economia colombiana; por
ultimo, se presentan las conclusiones.

1Véase también el trabajo de Chauvet y Yu (2006).



2. El Estudio de los ciclos economicos

Como lo subraya Hamilton (2005) el término “ciclo” describe un proceso que se mueve
secuencialmente entre una serie de claras e identificables fases de forma periddica. Existe un
especial acuerdo entre los economistas a cerca del comportamiento de la actividad econémica,
el cual posee una regularidad ciclica que ha venido a conocerse como “ciclo econémico”. Al
respecto se encuentra el trabajo de Burns y Mitchell (1946) el cual documenta de forma
extensa y analitica el comportamiento de la actividad econémica en cada fase del ciclo.

La necesidad de integrar los determinantes del crecimiento econémico de largo plazo y las
causas de las recesiones en una teoria unificada ha conducido necesariamente al estudio
y analisis tanto de los determinantes de corto plazo de las fluctuaciones de la actividad
econdémica, como del estado en el cual se encuentra la economia de un pais en cada instante
del tiempo. Un ejemplo de ello es el andlisis que realizan instituciones como el National
Bureau of Economic Research (NBER) el cual dedica un esfuerzo permanente al estudio del
estado de la economia Estadounidense, o el Economic Cycle Research Insitute (ECRI), cuyo
objeto principal de anélisis son los ciclos de varias economias de Europa, Norte América,
Asia y Africa.

En el estudio de las caracteristicas especificas de los ciclos econémicos de cada pais han
surgido innumerables trabajos empiricos que se han apoyado en por lo menos tres diferentes
metodologias. Dentro de la primera metodologia se encuentran los enfoques que recurren a
algin tipo de algoritmo para datar los picos (peaks) y valles (troughs) también conocidos
como puntos de quiebre (turning points) del ciclo, sin recurrir a algin tipo de descomposicién
de la serie. El enfoque mas tradicional ha sido el algoritmo de Bry y Boschan (1971), el cual
ha sido asociado con la vision del NBER, institucion que realiza el cdlculo de los puntos de
quiebre sin llevar a cabo algun tipo de descomposicion de la serie, excepto por un proceso
de desestacionalizacién. También, se encuentra el algoritmo propuesto por Harding y Pagan
(1999), el cual corresponde a una versién para datos trimestrales de la metodologia de Bry
y Boschan. Por 1ltimo, en esta categoria se encuentra el enfoque del “ciclo de referencia”,
el cual constituye una medida asociada al curso de la actividad econémica agregada. Una
aplicacion de este método para el caso Colombiano puede ser encontrada en Melo, French y
Langebaek (1988).

En una segunda metodologia se encuentran los enfoques basados en la descomposicion de
la serie en su tendencia de largo plazo y sus desviaciones de la misma. En este contexto
son estas desviaciones las que se identifican como ciclos econémicos. En Colombia se han
realizado diferentes trabajos cuyo objetivo ha sido el analisis de las caracteristicas de la
economia a lo largo de cada fase del ciclo econémico, en los que se hacen descomposiciones
de la serie utilizando filtros como el de Hodrick-Prescott, o el Band-Pass entre otros (véase
Hamann y Riascos (1998) y Posada (1999)). Un trabajo més reciente fue el realizado por
Arango, Arias y Flérez (2007), en el cual se emplea el concepto de ciclos de crecimiento y
se le diferencia del de ciclos de negocios. En este trabajo se estiman las fechas de ocurrencia
de los ciclos de crecimiento a través de los métodos de Bry y Boschan (1971) y Boschan y
Ebanks (1978), este dltimo conocido como Phase Average Trend, el cual calcula la tendencia
de la serie a través de un promedio moévil centrado.

La ultima metodologia se caracteriza por el uso del modelo de cambio de régimen prop-
uesto por Hamilton (1989) y que en los iltimos anos se ha venido consolidando como una
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forma complementaria para entender y medir las fluctuaciones de las principales variables
macroeconomicas agregadas. Las principales ventajas del modelo de Markov-Switching de
Hamilton radican en que: por un lado, permite reconstruir la cronologia de los estados de
la economia en cada instante del tiempo simplemente a través de la inferencia basada en
la informacién contenida en la muestra 2; y por otro lado, permite capturar no-linealidades
relacionadas con los efectos asimétricos del producto real dependiendo del estado en el cual
se sitie la economia. El estudio de los ciclos econémicos colombianos a través de técnicas
paramétricas en su mayoria se ha llevado a cabo a través de modelos en los cuales se asume
que la tasa de crecimiento del producto sigue un proceso lineal. Existen sin embargo, por
lo menos dos excepciones al respecto: en primer lugar, se encuentra el trabajo de Arango y
Melo (2003), en el cual se estudian las no-linealidades del ciclo colombiano a través de un
modelo autoregresivo de transicion suave STAR (por sus siglas en inglés Smooth Transition
Autoregressive); y por iltimo, se encuentra el trabajo de Misas y Ramirez (2005), en el cual se
emplea la metodologia propuesta por Hamilton a través de un modelo de Markov-Switching
autoregresivo de la tasa de crecimiento del producto.

Como senalan Arango et al (2007) el anélisis de las desviaciones de la tendencia de largo plazo
constituye un caso particular de los ciclos de crecimiento, cuya terminologia esta mas asociada
con aceleraciones y desaceleraciones de la actividad econdémica, mientras que el concepto de
ciclos de negocios se asocia mas con auges y recesiones. De acuerdo con Arango et al (2007),
los ciclos de negocios se definen como las subidas y caidas o puntos de quiebre (turning
points) en magnitudes absolutas de un conjunto de series macroecondmicas representativas
de la actividad econémica, mientras que los ciclos de crecimiento son todos aquellos puntos
de quiebre determinados en las desviaciones del componente permanente de un conjunto de
series, también representativas de la actividad econémica. Ambos conceptos se encuentran
relacionados de forma estrecha: segin Zarnowitz y Ozyildirim (2006) “todas las recesiones
implican desaceleraciones, pero no todas las desaceleraciones conllevan a recesiones. Por
ello, los ciclos de crecimiento son mas numerosos que los ciclos de negocios. Los ciclos de
crecimiento son generalmente cortos, mas frecuentes, menos variables y mucho mas simétricos
que los ciclos de negocios”. Para el caso particular de los modelos de Markov-Switching la
interpretacion de los estados o regimenes depende en gran medida de la frecuencia de la serie
empleada, pero sobre todo de la especificacién del modelo en cada régimen. En este sentido,
el modelo puede ser interpretado en términos de aceleraciones y desaceleraciones, auges y
depresiones o crecimiento alto, moderado y bajo, segiin sea el caso.

2Como lo sefialan Misas y Ramirez (2005), una ventaja de este modelo es que, ningtin tipo de informacién
previa relacionada con las fechas en las cuales la economia se ubica en cada régimen se requiere.



3. Hechos estilizados de las recesiones en Colombia

La Figura 1 presenta la evolucién del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real
de Colombia en el periodo 1960-2007. Durante estos anos la economia tuvo un crecimiento
promedio del 4,2 % por anio. Como se puede observar en el grafico, durante todo el periodo
el crecimiento del producto fue estable excepto por la tnica tasa de crecimiento negativa en
1999, la cual corresponde a la recesiéon mas profunda de la economia colombiana en quizas
todo el siglo XX. Si excluimos la crisis del anio 1999, el crecimiento promedio del producto real
es 4,4 %, es decir, 0,2 puntos porcentuales mas alto que el promedio del periodo completo.
En particular es posible observar que las tasas méas bajas de crecimiento corresponden a
los anos 1975, 1982, 1991 y finalmente 1999, las cuales fueron 2,3%, 1%, 2% y -4,4%,
respectivamente. Como veremos, estos anos estan caracterizados por fuertes desequilibrios
economicos que terminaron convirtiendose en recesiones.

3.1. Los efectos de la crisis del petréleo (1975)

En 1973 tuvo lugar la que se conoce como la primera gran crisis del petréleo. Como respuesta
de las naciones drabes a la ayuda brindada por Estados Unidos y Europa Occidental a Israel,
éstas decidieron recortar de forma abrupta la oferta de petréleo, lo que se manifesté inmedi-
atamente en un incremento radical en los precios del crudo.

Crecimiento real del PIB

Puntos de quiebre del ciclo economico
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Fuente: Cuentas nacionales DANE y calculos propios.

Figura 1: Crecimiento real del producto

La gran dependencia de este recurso energético por parte de las naciones industrializadas
auné los efectos negativos que sobre el desempeno de las economias tuvo la contraccién de
la oferta de petréleo y el aumento de su precio. Los efectos inflacionistas y la reduccién de
la actividad econdémica de los paises afectados repercutiéo notablemente sobre los paises en
via de desarrollo, los cuales poseian fuertes estructuras de comercio externo que en general
sustentaban gran parte de su actividad econdmica. En particular, la recesiéon que se des-
encadend en Estados Unidos tuvo efectos indirectos sobre la economia colombiana. Como



lo expresa Pécaut (2006) una consecuencia de la crisis mundial fue el pobre crecimiento
econémico que reporté Colombia en el ano 1975, el cual no super6 el 1,8%, el peor de-
sempeno de los tdltimos veinte anios. De acuerdo con Pécaut, la reduccion de los mercados
de exportacion se hizo sentir en la industria textil, por su parte, el crecimiento del sector de
la construccién cay6 abruptamente® y por 1ltimo, los pésimos resultados de la reforma fiscal
iniciada en anos anteriores repercutieron no sélo sobre los desequilibrios presupuéstales y la
inflacion, sino también sobre la eficacia de la inversion ptblica.

3.2. La crisis latinoamericana de la deuda (1982)

En el periodo 1982-1985 tuvo lugar la conocida “crisis de la deuda latinoamericana”. Si bien
los niveles de endeudamiento externo de Colombia durante este periodo no llegaron a ser
tan grandes comparativamente con los alcanzados por otros paises de Latinoamérica, los
efectos negativos que sobre el sector externo tuvieron el aumento de las tasas de interés y
el cierre de los mercados financieros internacionales se reflejaron de forma significativa sobre
el crecimiento del producto real durante estos anos. Sin embargo, como lo senalan Villar
y Esguerra (2005), con todo, se observé que el pais crecié progresivamente aunque a tasas
mucho mas lentas que las reportadas en la década anterior; esto gracias al aumento de las
minidevaluaciones diarias y a los controles a las importaciones.

3.3. El proceso de apertura (1991)

A finales de la década de 1980 la economia colombiana comenzé un proceso gradual de
apertura sustentado en el desmonte de gran parte de las restricciones cuantitativas al com-
ercio exterior. Posteriormente, el proceso de apertura se acelerd ostensiblemente, de modo
que para fines de 1990 las restricciones cuantitativas habian casi desaparecido. Una vez
se abandond el esquema gradual de apertura, el gobierno colombiano adopté una serie de
politicas encaminadas a la apertura de la cuenta de capitales, en una situacion en la cual
los flujos de capital provenientes del extranjero y dirigidos hacia América Latina alcanzaba
niveles sorprendentes. De este modo, la apertura comercial coincidié al igual que en 1982
con un pronunciado proceso de apreciaciéon real del peso acompanado de un deterioro de
la cuenta corriente, lo cual devino en un aumento significativo de las importaciones que no
redundé en un aumento igual de las exportaciones. Asi pues, el proceso de apertura no soélo
no logré aumentar el nivel de comercio total respecto de los niveles alcanzados en la década
de los ochenta, sino que ademés ocasioné una marcada vulnerabilidad externa y financiera
de la economia colombiana. Esto fue un hecho que se vio reflejado en el desajuste macro de
principios de la década de los noventa y en la gran crisis econémica financiera a finales de la
misma.

3.4. La peor crisis financiera (1999)

Durante la década de los noventa la economia colombiana experimentaba una expansién
de la demanda interna sustentada en un excesivo aumento del consumo, lo cual implicd una

3Una idea muy generalizada en la discusién econémica en Colombia gira en torno de los efectos de arrastre
que sobre los demaés sectores econémicos posee el sector de la construccion. Esta idea se hizo popular debido
a los trabajos de sectores lideres llevados a cabo por Lachlin Currie. Véase entre otros el trabajo de Currie
(1982).



reduccién de los recursos derivados del ahorro interno y una contraccién de la liquidez general
de la economia, hecho que se manifest6 en la disminucién de los depésitos financieros, que a
su vez tornaron riesgosas las entidades financieras debido a la baja solvencia que alcanzaron.
Como lo senalan Buitrago y Alonso (2002) la respuesta de las entidades financieras ante
esta situaciéon fue inducir un apalancamiento excesivo a costa del deterioro de la cartera, con
el fin de obtener los recursos suficientes que les permitieran cumplir con sus obligaciones y
aumentar la oferta de crédito al sector privado. Este proceso continuo de apalancamiento en
detrimento de la cartera se estaba convirtiendo en una burbuja de crédito que méas adelante en
el ano 1998 llegaria a su fin con las consecuentes repercusiones sobre la actividad econémica
agregada.

En 1994 se presenta la crisis mexicana y méas adelante en 1997 la crisis asiatica, las cuales
rompen la burbuja de crédito causando que el capital extranjero salga de la nacién lo que
aumentdé el riesgo pais, elevo la tasa de cambio y presiond la reduccién de los diferenciales
de interés, que a su vez redujeron considerablemente las utilidades de la banca (Buitrago
y Alonso, 2002). Como lo senialan Tenjo y Lépez (2002) el alto grado de fragilidad en las
relaciones basicas de la economia acumulado durante la primera y segunda mitad de la década
acompanado de los desequilibrios internos y las restricciones crediticias que se presentaron
hicieron mas vulnerable la economia a choques externos como el de la crisis y facilitaron el
“contagio” de la volatilidad de los mercado externos.

De este modo, los efectos inmediatos del estancamiento del crédito, los desequilibrios fi-
nancieros, fiscales y externos finalmente cerraron el ciclo en 1998-99 con la caida en las
expectativas generales de los agentes, la pérdida de confianza, la capacidad ociosa de las fir-
mas debido a su limitada solvencia que acabaron por minar el crecimiento econémico de esos
anos. El producto interno bruto colombiano, que habia tenido tasas de crecimiento positivas
durante casi setenta anos, se redujo en mas de 4% en 1999 y se mantuvo con muy bajas
tasas de crecimiento en los tres anos subsiguientes.



4. Analisis clasico del ciclo econémico colombiano

4.1. Deteccién de los puntos de quiebre

En esta seccién se empleara la definicion de ciclo expresada en términos de los puntos de
quiebre (turning points) de una serie, propuesta por Burns y Mitchell (1946). Definir los
periodos de expansion y contraccion de la actividad econdémica requiere entonces identificar
el conjunto de puntos de quiebre que definen los picos (peaks) y valles (troughs) de la serie
de crecimiento real del PIB. En este trabajo se emplea el algoritmo de Harding y Pagan
(1999)*. En cada caso se aplican dos reglas fundamentales que constituyen el punto central
de la técnica. En primer lugar, se determina un maximo (minimo) local si es el punto mas
alto (bajo) entre los dos anos predecesores y antecesores a su posicion, es decir, se define
que ha ocurrido un pico en el tiempo ¢ si y; es el maz {y;_2, -+ , Yo} v un valle si y; es el
min {yi—a, -+, Ys+2}. En segundo lugar, siempre se debe completar un ciclo, es decir, un pico
siempre es seguido de un valle y viceversa. Una vez la serie se ha depurado, se imponen los
puntos de quiebre a la serie original. El resultado final se construye a partir del refinamiento
de tales puntos sobre el conjunto de observaciones sin suavizar. Los picos y valles detectados
mediante esta metodologia se detallan en la Tabla 1.

Tabla 1. Datacion clasica del ciclo
Valles Picos Duraciéon Duracién
valle-pico  pico-valle

1963 1972 9 -
1975 1978 3 3
1982 1986 4 4
1991 1995 4 3
1999 2007 8 4

Un ciclo completo lo definimos como el intervalo desde el valle inicial hasta el valle final.
Las fases de contraccion corresponden a la duracién entre la fecha siguiente a cada pico y el
valle préximo, mientras que los periodos de expansion estan dados por el espacio de tiempo
entre la fecha siguiente a cada valles y el pico siguiente. En esta aplicacion, se definen los
periodos de recesién como las fechas adyacentes a cada valle que corresponden a las tasas de
crecimiento mas bajas con respecto a la tasa media del ciclo del valle en cuestion. La Figura
2 muestra las fechas identificadas como recesiones de acuerdo con esta metodologia.

De acuerdo con la informacién contenida en la Tabla 1, las aceleraciones duran en prome-
dio 5,6 anos, mientras que las desaceleraciones tienen una duraciéon media de 4 anos. Las
recesiones por su parte tardan en promedio 1,6 anos.

4Es de anotar que este algoritmo fue disefiado especialmente para ser empleado en series trimestrales, sin
embargo aqui sera usado indistintamente sobre la serie anual del crecimiento real del PIB. No obstante, los
resultados detallados en la Tabla 1 muestran el buen comportamiento del algoritmo ain con datos anuales.
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Figura 2: Recesiones del ciclo econémico colombiano

4.2. Asimetrias en los ciclos econémicos

Dentro del andlisis y caracterizacion de los ciclos econdémicos, ha existido un especial interés
en determinar si el comportamiento de las variables macroeconémicas es diferente en cada
fase del ciclo. Como lo subraya Mitchell (1927, p. 290): “las fases de contraccién de los ciclos
econdémicos parecen ser procesos mas breves y violentos que las fases de expansién”.

Sichel (1993) define un ciclo asimétrico como aquel cuyo comportamiento en cierta fase
difiere del reflejo del comportamiento de su fase opuesta. Sichel distingue entre dos tipos
de asimetria del ciclo econémico: “inclinacién” (steepness) y “profundidad” (deepness). La
primera medida se refiere a si las contracciones son mas (o menos) inclinadas que las ex-
pansiones, mientras que el segundo tipo de asimetria esta relacionado con la amplitud de
las contracciones frente a la de las expansiones. Sichel propuso dos test no paramétricos
para evaluar la presencia de cada tipo de asimetria. Un estadistico evidente para calcular la
profundidad de una serie es el sesgo que esta posee: si se observan amplitudes mas grandes
en las contracciones que en las expansiones, entonces es de esperar que la densidad asociada
posea un sesgo negativo, ya que el valor medio de las desviaciones por debajo de la media
excede al valor medio de las desviaciones por encima de ella. De acuerdo con lo anterior se
dice que el proceso {y;} carece de profundidad si, y sélo si y; es no sesgada,

E[(yt - ,ut)B] =0

Un estadistico que describa la inclinacion de las contracciones es un poco menos obvio que
aquel relacionado con la profundidad, sin embargo la intuicion detras de esta medida de
asimetria es la misma, pero ahora no sobre la serie en su nivel, sino en su primera diferencia.
Notese que tener contracciones mas inclinadas que las expansiones implica que los incremen-
tos de la serie deben ser de mayor tamano y mas frecuentes que los decrecimientos, es decir,
la primera diferencia de la serie posee un sesgo negativo.
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Se dice entonces que el proceso {y;} no posee inclinacion si, y sélo si Ay; no tiene sesgo,
E[Ay/] =0
La Figura 3 ilustra la intuicién de estas medidas.

Yy

Amplitud

/ |
Deepness

L , 4

Contraccion Expansion

Figura 3: Ciclo econémico

La Tabla 2 muestra los resultados de las pruebas de asimetria propuestas por Sichel. Como
se puede observar, los resultados de la prueba de profundidad indican la existencia de sesgo
negativo, lo cual significa que las recesiones tienden a ser mas grandes en términos de su

magnitud que los auges. Por otro lado, la prueba de inclinacion sugiere la ausencia de este
tipo de asimetria en el ciclo colombiano.

Tabla 2. Test no-paramétricos de asimetria
Test Signo Estadistico P-valor
Deepness - 11,549 [0,0007]
Steepness  + 1,829 [0,1762]
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5. Analisis paramétrico del ciclo econémico colom-
biano

5.1. Ciclos econémicos en el modelo de Markov-Switching

La estructura del modelo es la siguiente: La economia puede encontrarse en dos estados difer-
entes®; en cada uno de ellos, la tasa de crecimiento del PIB sigue un proceso autoregresivo
donde la media del proceso depende del estado en el cual la economia se ubique y las transi-
ciones entre ellos estan gobernadas por una cadena de Markov estacionaria. La simplicidad
del proceso asi como la interpretacién de los estados en términos de periodos de alto (auge)
o bajo (recesién) crecimiento se convierten en el atractivo de este modelo.

Sea Ay, la tasa anual de crecimiento real del producto®. El “estado” o “régimen” del proceso
estocastico que gobierna a Ay; esta indexado por una variable aleatoria s; que toma el valor
uno (s; = 1) si el proceso estd en el régimen uno y asi sucesivamente para el nimero total
de estados. Si hay M diferentes regimenes, las transiciones entre ellos estan gobernadas por
una cadena de Markov ergddica:

p(st = j|3t—1 = Z) = DPij, 27.] = ]-7 7M

Entonces el proceso estocéastico de Ay; en cada estado es:

O(L)Ay, + ®(L)pus, = e~ N(0,07)

donde ©(L) y ®(L) son polinomios de rezago. El término us, denota el valor de la media del
proceso (i) en el estado s;. En particular, si en el periodo ¢ el estado dos ocurre, entonces
s, adopta el valor de p9 en el periodo t.

Si O(L) = ®(L), entonces el proceso de Markov-Switching contiene cambios en media como
en la especificacién propuesta por Hamilton (1989). A este proceso se le denota MSM(M)-
AR(p), donde como se senalé antes M corresponde al niimero de estados y p es el orden del
polinomio de rezago. Si ®(L) = 1 entonces los cambios entre regimenes contienen cambios
de intercepto’. Esta especificacién serd denotada MSI(M)-AR(p). Es facil ver que ambos
procesos son iguales si ©(L) = ®(L) = 1.

Como lo muestra Kniippel (2004) el proceso MSI se acerca lentamente a su préximo valor
después de cada cambio de régimen, mientras que el proceso MSM salta inmediatamente de
un nivel a otro. La Figura 4 ilustra este hecho.

5Por simplicidad de la descripcién se consideran tinicamente dos estados de la economia, sin embargo
pueden ser considerados mas regimenes aunque su interpretacién econémica puede volverse mas dificil.

SEn esta aplicacién la tasa de crecimiento estd calculada empleando la primera diferencia del logaritmo
del producto real. Pruebas de raiz unitaria sobre el logaritmo del producto indicaron que este es integrado
de orden uno (I(1)), de modo que su primera diferencia es estacionaria.

"Nétese que los coeficientes del proceso autoregresivo no son estado-dependientes, luego un cambio en la
media del proceso indica un cambio en el intercepto.
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Figura 4: Comportamiento de los procesos MSI y MSM

En general uno encuentra que el comportamiento del ciclo econémico esta descrito por un
proceso de aceleraciones que pueden o no conducir a auges y de desaceleraciones que igual-
mente pueden o no conducir a recesiones. En este sentido, un mejor modelo descriptivo del
ciclo econémico corresponde a la especificacién de cambio en intercepto (MSI). En partic-
ular, a partir de la Figura 2 se observa que el ciclo colombiano se caracteriza por fases de
contraccion y expansion después de cada auge y recesion, respectivamente.

Como se anotd antes, una ventaja del modelo de Markov-Switching es que a partir de la
informacion contenida en la muestra es posible reconstruir la cronologia del ciclo modelado.
Sea P {s; = j|Y;;0} la inferencia a cerca del valor de s; basada en la informacién de la
muestra hasta el tiempo t y el conocimiento de los parametros poblacionales 6. A este tipo
de inferencia a cerca del estado de la economia en cada instante del tiempo se le conoce
como probabilidades filtradas y su estimador éptimo es obtenido mediante un algoritmo
recursivo basado en la regla de Bayes (una explicacién més extensa de este algoritmo puede
ser encontrada en Hamilton, 1994). Generalizando la anterior notacién, es posible obtener la
inferencia a cerca del estado de la economia en cada instante del tiempo, esta vez, no sélo
considerando la informacién disponible hasta el instante ¢, sino incorporando la informacion
contenida en toda la muestra. Sea P {s; = j|Yr;0} la inferencia a cerca del valor de s;
basada en la informacién completa de la muestra y en el conocimiento de los pardmetros
poblacionales 6. A este tipo de inferencia a cerca del estado de la economia en cada instante
del tiempo se le conoce como probabilidades suavizadas y su estimador 6ptimo es obtenido
mediante el algoritmo de Kim (véase Hamilton, 1994).
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5.2. Aplicacién del modelo MS-AR al ciclo colombiano

En un primer ejercicio se ajusté un modelo de dos estados al crecimiento real del producto
colombiano. Se considerd un conjunto de rezagos p = 0, 1, ..., 4 y varianza estado-dependiente.
Los resultados de las estimaciones mostraron que los conjuntos de rezagos p = 1,..,4 re-
sultaron estadisticamente no-significativos. De acuerdo con estos resultados se estimé un
modelo conformado por el intercepto asumiendo que la varianza del término de perturbacién
es estado-dependiente, sin embargo no se encontré evidencia estadistica que soportara esta
hipdtesis segin un test de verosimilitud (Likelihood Ratio Test). El estadistico LR obtenido
(p-valor) fue 3,418 (0,181) para el test Hy : MSI(2)-AR(0) vs. H, : MSIH(2)-AR(0)®. La
Tabla 3 contiene los valores estimados por méxima verosimilitud de los parametros del mod-

elo MSI(2)-AR(0)?.

Tabla 3. Estimaciones MSI(2)-AR(0)

Colombia
Interceptos estado-dependientes
U1 0.0162
(0.0070)
Vo 0.0495
(0.0032)
Desviacion estdndar
o 0.0163
Persistencia de las recesiones
Prob. Ergédica 0.2067
Duracion 3.9
Log Likelihood 118.6988
LR Test Linealidad 9.3959

De acuerdo con los valores estimados de los intercep