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Ciclos economicos y
bonanzas exportadoras:
teoria y evidencia

en cuatro paises
productores de café

Mauricio Cardenas S.

Resumen

Este trabajo proporciona evidencia segiin la cual gran parte de las variaciones en los
ciclos econdmicos de Colombia, Costa Rica, Costa de Marfil y Kenia, pueden ser
explicadas por las fluctuaciones en el precio real mundial del café. As{ mismo se muestra
la existencia tipica de movimientos prociclicos en el consumo, la inversion, y el gasto del
gobierno. Como consecuencia, la frecuencia del ciclo ha sido bastante similar para estos
paises, a pesar de las diferencias en su estructura econdmica. Sin embargo, la amplitud
del ciclo ha sido menor para Colombia debido al manejo contraciclico que se le ha dado
a las cuentas fiscales y al endeudamiento externo delsector piiblico. El consumo también
ha tenido un comportamiento mucho mds estable en este ultimo pais.

! Este trabajo esta basado en partes de los capitulos 1 y 2 de mi tesis docioral (Cardenas, 1991). Quicro expresar mis
agradecimientos a Albert Fishlow, Jeffrey Frankel, Menzie Chin, David Bowman, Calvin Schnure, Julia Lowell, Steven Phillips
asi como a los participantes de varios semninarios en la Universidad de California en Berkeley. También quiero agradecer al
Banco de la Republica por sn apoyo financiero a través de la beca "Louchlin Currie”. El autor es subdirector economico de
Fedesarrollo.
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I Introduccion

Las exportaciones de bienes primarios constituyen una fuente importante de divisas,
ingresos fiscales e ingtesos rurales en pafses pequefios en via de desatrollo. Por esta
razoén, las fluctuaciones temporales en los precios intetnacionales de estos bienes afectan
variables macroeconémicas fundamentales, y pot ende el ciclo econémico. En un patrén
de comportamiento tipico, altos precios de las exportaciones llevan al producto, al
consumo, a la inversidn y al gasto del gobiemo a niveles por encima de su tendencia. Por
otro lado, el efecto ingreso sobre las importaciones asi como los cambios en la tasa de
cambio real, causan a menudo movimientos contraciclicos en la balanza comercial. Lo
anterior implica que el endeudamiento externo sigue un patrén prociclico, y pone en
evidencia la existencia de una restriccion efectiva de crédito externo, la cual se hace
menos restrictiva durante los periodos de altos ingresos por concepto de exportaciones.
Los préstamos adicionales aumentan el monto de recursos disponibles para el gobiemo,
lo cual se suma a los ingresos provenientes de los impuestos al comercio exterior.

Este trabajo propotciona evidencia, que indica que gran parte de la variacién en el
cielo econémico de Coloinbia, Costa Rica, Costa de Marfil y Kenia, es explicada por las
fluctuaciones temporales en el precio real mundial del café ? (lo cual se puede
interpretar como los términos de intercambio para estos paises, véase Cuadro 1). Los
resultados muestran ademds, la existencia de movimientos prociclicos en el consumo, la
inversion, el gasto del gobiemmo y el déficit comercial. Sin embargo, Colombia ha
probado ser una excepcion a esta regla; la evidencia histérica muestra un manejo
contraciclico en el caso de la politica fiscal y el endeudamiento publico externo. Ademas,
el consumo privado muestra un comportamiento mucho mas estable para Colombia, que
para los otros tres paises. Debido a ésto, la amplitud del ciclo econémico ha sido menor
para Colombia que para Costa Rica, Costa de Marfil y Kenia. Sin embargo, la frecuencia
del ciclo ha sido sotprendentemente similar para estos paises que tienen estructuras
bastante diferentes entre si °.

? Este hecho es de interés ya que en la mayoria de 1a literatura macroecondmica reciente no se ha podido identificar, con
exactitud, la fuerza motriz que causa los ciclos economicos.

* Los dos paises latinoamericanos tienen un mayor grado de desarrollo industrial y urbanizacién que los dos paises africanos.
El seclor manufacturero representa entre 10-13% del PIB en Costa de Marfil y Kenia, lo cual alcanza solamente a la mitad de
la participacion observada para Colombia y Costa Rica. El grado de apertura es menor en Colombia, una economia
relativamente grande con coeficientes de comercio que fluctiian alrededor del 13-15%. Por el contrario, las importaciones y
exportaciones alcanzan a mis del 30% del PIB en los otros tres paises. Colombia es sin embargo, el pais con la mis alta
participacion del café en el total de las exportaciones. Colombia ha tenido tradicionalmente las mas altas tasas de inflacion
y crecimiento monetario, aunque Costa Rica tuvo las tasas mas altas en la década pasada. Costa Rica tuvo el mas alto ingreso
per capita, US$ 1.550 en 1987, seguido de Colombia (US$ 1.230); la cifra para Costa de Marfil (US$ 750) es alta para los
estandares del Africa de Sub-Sahara, los cuales en promedio se acercan mis al nivel reportado para Kenia (US$ 330). El peso
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CUADRO 1

Términos de Intercambio
Coeficientes de correlacién

Costa Costa Precio Preclo Precio
Colombia Rica de Marfil Kenla del café del té del caceo

Colombia 1

Costa Rica 0.22 1

Costa de Marfil 0.6283 0.2952 1

Kenia 0.3409 0.7861 0.4832 1

Precio del café* 0.8187 0.591 0.8442 0.7195 1

Precio del 6™ 0.6832 0.4887 1

Precio del cacao*** 0.5253 0.2591 0.2694 1

* Café colombiano en Nueva York; ** Té estandar de Sri-Lanka e India; *** Valor unitario del grano de cacao (Costa
de Martil). Todas las series de precios fueron deflactadas usando los precios de exportacion de los paises
industrializados. FUENTES: Términos de intercambio. Colombia (1945-1988): CEPAL (1957), Banco de la Republica
y DANE. Costa Rica (1948-1987): CEPAL (1964) y World Tables (Banco Mundial). Costa de Marfil (1960-1987):
Ministere de I'Economie et des Finances (1970) y World Tables. Kenia (1954-1987): Comision Econdémica para el
Africa (Anuario Estadistico) y World Tables. Precios del café, caco y té, tomados de las Estadisticas Financieras
Internacionales (FMI). Indice de precios de las exportaciones de los paises industrializados, tomado del EFI, FMI.

En este trabajo se argumenta que la amplitud del ciclo depende, en manera critica de la
respuesta de la politica econdmica a un choque externo. En patticular, la estrecha relacion
entre los ingtesos pot expottaciones y los ingresos fiscales, induce un comportamiento
prociclico en el patrén de gasto del gobierno. El efecto sobre el gasto piiblico
(especialmente el de inversion) puede vetse aumentado si los acreedores externos también
se compottan de manera prociclica en sus decisiones de préstamos (este argumento es
desarrollado en Cardenas (1991, cap. 4)). '

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera. En la seccién 2 se presentan los
tesultados del ejercicio de descomposicion entre el ciclo y la tendencia de los precios del
café y se analizan las principales caracteristicas del componente ciclico. En la seccion 3,
se hace lo mismo para las series histéricas del PIB en cada uno de los paises bajo
andlisis. La seccion 4 estudia el ciclo econémico de cuatro paises industrializados
(presumiblemente un determinante importante de las fluctuaciones mactoeconémicas

de la deuda es mds alto en Costa Rica y Costa de Marfil (cerca del 89% del PIB en ambos casos), seguidos de Kenia (58%).
Coloinbia, que ha sido tradicionalmente un deudor prudente, tiene la proporcion mds baja deuda/PNB (41%). Finalmente, Costa
de Marfil es un pais miembro de la “Commonauté Financiére Africaine” (CFA), una union monetaria con Francia. Las tres
implicaciones mas importantes de esto son: una menor independencia monetaria, tasas de cambio nominales fijas y
convertibilidad de la moneda. Véase Devarajan y de Melo (1987) para un analisis de los instrumentos de ajuste del CFA.
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en los paises menos desarrollados). Los resultados no apoyan el punto dé vista tradicional
sobre la transmisién internacional de los ciclos *. Las fluctuaciones en el grupo de pafses
cafeteros son relativamente independientes de la inestabilidad macroeconémica de sus
mayores socios comerciales. :

En la seccion 5, se discute un modelo donde, dentro de un marco keynesiano modi-
ficado, los choques externos son un detetminante impottante del ciclo econdmico.
Ademas, se permite una respuesta endégena por parte del gobierno, con lo cual se pueden
analizar los efectos de diferentes politicas fiscales sobre 1a amplitud del ciclo. Por otro
lado, el endeudamiento externo se toma como funcién de las transacciones cotrientes con
el exterior.

El modelo proporciona una explicacién de la idea segiin la cual los gobiemos pueden
actuar de manera prociclica, reforzando los efectos de los choques externos. Cuando los
gobiernos actian de manera contraciclica, como en el caso de Colombia, el impacto de
los auges y las recesiones es mitigado. En la seccidn 6, se evalian empfricamente los
resultados del modelo al establecer el vinculo entre ciclo econdmico y precios del café.
En la seccion 7 se analiza el componente ciclico del consumo privado, el gasto publico
y la inversion. Los tesultados muestran que tanto las fluctuaciones en el PIB como en los
componentes de la demanda agregada pueden explicarse satisfactoriamente mediante una
regresién que utilice el componente ciclico de los precios del café como variable
dependiente. El trabajo finaliza con una breve seccién de conclusiones.

II La variabilidad en los precios reales mundiales del café

Después de rechazar la hipétesis nula sobre la presencia de una raiz unitaria en la serie
de precios teales mundiales del café (tomada de la base de datos del Banco Mundial, para
el periodo 1900-1988), se llevd a cabo una descomposicion estindar entre ciclo y
tendencia para una serie estacionaria en tendencia °. Esto conllevé la estimacién de la
siguiente ecuacion: ‘

1 p,= B + Pd4988 + ap, | + €

* Véase Backus y Kehoe (1989) para un recuento de los hechos principales sobre la transmision internacional de los ciclos.

> Las pruebas de raiz unitaria se realizaron bajo el procedimiento secuencial descrito en Perron (1988) y en Campbell y Perron
(1991). En Cardenas (1991, cap. 1) se hace una descripcion detallada de la metodologia de series de tiempo usada en el
presente trabajo.

104



MAURICIO CARDENAS S. CICLOS ECONOMICOS Y BONANZAS EXPORTADORAS: TEORJA Y EVIDENCIA

Aqui se supone que el término estocastico sigue un proceso AR(1), d4988 es una vatiable
dummy para capturar el efecto de las cuotas de exportacién (especialmente después de
la creacion del pacto internacional del café en 1962) que han generado precios mais altos
(pero igualmente inestables) para el café durante el petfodo de posguetra. De hecho,
estimaciones de la ecuacién (1) muestran que los precios reales han sido en promedio un
19% mas altos durante el periodo 1949-1988. Nétese que el componente tendencial estd
dado por una constante y no por una variable de tiempo (que resulté no significativa al
nivel del 10%).

El componente ciclico se obtiene sustrayendo la tendencia deterministica (igual a
[u+pd4988]/(1-a)) del valor corriente (en logaritmos) del indice de precios. Los
resultados de esta descomposicion se ensefian en la Grafica 1. La desviacién estandar del
componente ciclico de los precios del café es mas alta que para la mayorfa de los precios
de los otros bienes primatios, lo cual plantea problemas més graves de inestabilidad
macroecondmica para aquellos pafses que se especializan en la produccién de café.
Ademas, este ciclo tiene una mayor duracién (usualmente cinco afios desde su maximo
hasta su punto minimo) que el de otros bienes debido a los rezagos en las respuestas de
la oferta de un cultivo permanente (los cafetos solo son productivos después de cuatro
afios) ©.

GRAFICO 1
Precios internacionales reales del café
Descomposicion entre ciclo y tendencia
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® Para una comparacion detallada entre el ciclo de los precios del café y el de otros 19 bienes agricolas y mineros, véase
Cardenas (1991, cap. I).
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Los ciclos de precios del café estin determinados principalmente por los cambios en el
tamafio de la cosecha brasilefia, la cual a su vez depende crucialmente de las condiciones
climatoldgicas imperantes en ese pais. Concretamente, las épocas con los precios mds
altos en el café corresponden a las heladas de 1954 y 1975, asi como a la sequia de
1986. Durante el comienzo de la década de 1910 y al final de la década de los afios
veinte, hubo precios altos en el café como consecuencia de una activa intervencién en
el mercado por parte de Brasil. Precios bajos prevalecieron entre 1930 y 1950 y durante
los afios sesenta y comienzos de los setenta.

El ciclo econémico en Colombia, Costa Rica,
III Costa de Marfil y Kenia

En esta seccion se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria y de la
descomposicién de tendencia-ciclo para las series histérica del PIB de los cuatro pafses
cafeteros arriba mencionados. Las limitaciones en la disponibilidad de datos, especial-
mente para los casos de Kenia y Costa de Marfil, exigen realizar las pruebas con un
maximo de 30 observaciones. (Los datos del Banco Mundial cubren el periodo 1950,
1955, 1960-1989). En los casos de Colombia y Costa Rica se dispone de tamafios de
muestra mayores .

Es de notar, que en ninguna de las pruebas se rechaza la presencia de rafces unitarias
(con la excepcion de Costa de Marfil), lo cual indica que una representacién estacionaria
en diferencias debe ser preferida. De esta manera, el modelo usado corresponde a vy,

k A
@ Ay, =p + EYiAyt—i + E‘"Yier-i * €
i=1 i=1

" 1+¥ L+.+¥L"

+

1-y,L-.-y,L¥  1-y,L-.-yLX

(3) Ay, =

7 Cuddington y Urzua (1989) construyeron una serie del PIB para Colombia que cubre el periodo 1930-1985, mediante la
combinacion de fuentes diferentes. Bulmer-Thomas (1987) reconstruyo las series de cuentas nacionales de cinco paises
centroamericanos (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua) para el periodo 1920-1984. Sus estimaciones
estan expresadas en dolares constantes de 1970 (de los Estados Unidos) por medio del uso de tasas de cambio de paridad del
poder adquisitivo. Esta conversion, que es interesante para comparaciones intemacionales, introduce distorsiones en el ejercicio
de descomposicion llevado a cabo en este trabajo. Ambas series han sido actualizadas hasta 1989.
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donde y es el logaritmo del PIB real, k y h indican el orden de los polinomios
autorregresivos y de promedios méviles, respectivamente. La descomposicién de
tendencia-ciclo se realiza por medio de sustituciones recursivas en la ecuacién (3), lo que
produce,

1+¥ L+.+¥ LY ¢
.t . +¥ L+.+¥
1-y,L-.-y,L¥ 1-y,L-.-y,L¥ i

C)) Ye =¥ * €

El componente de tendencia ( yp, para ingreso petmanente) puede ser obtenido haciendo
L=1 en la expresion anterior:

1+¢, +.+ t
pu.t . ¥, ¥y, Z €

G) yp =Y, +
‘ ° L=y --vy 1=y, =-vy, i

donde el tercer término en el lado derecho de la igualdad mide el grado de persis-
tencia ®. El Cuadro 2 repotta los resultados de los modelos ARIMA cuyos residuos son
ruido blanco, en el sentido de estar distribuidas idéntica e independientemente, y en los
que ademas los coeficientes de persistencia se ubican entre cero y uno. Las innovaciones
mas-que-permanentes fueron excluidas ya que las innovaciones en los precios del café
tienen una persistencia de cero y son presumiblemente, la fuerza motriz del ciclo
econdémico. No parece plausible que el ingreso permanente se incremente en mayor
proporcion que el choque transitorio a las exportaciones. En las Graficas 2a y 2b se
presenta la descomposicion tendencia-ciclo para el PIB, cotrespondiente a un selecto
grupo de modelos ARIMA usando los datos de 1960-1989. En las Graficas 3a-b se
presentan los resultados para las series histéricas de Colombia y Costa Rica. A primera
vista se observa un patrdn notoriamente similar entre los componentes ciclicos. Mds atn,
la evidencia del Grafico 2 parece indicar que las fluctuaciones del ciclo econémico han
sido relativamente menos volatiles para el caso de Colombia (tal como lo muestra la
desviacion estdndar del componente ciclico del PIB). Sin embargo, las medidas de
persistencia, y por ende de variabilidad del ciclo, parecen depender en manera crucial de
la especificacion particular del modelo ARIMA, por lo que se debe tener cuidado en la
interpretacién de estos resultados.

® El coeficiente de persistencia, ¢(1), viene dado por:

1+¢‘+,,+¢‘

d(1)=
L PRt 4

si $(1)- O el modelo es estacionario en tendencia asi que las innovaciones son puramente temporales. De manera analoga,
cuando ¢(1)-1, se dice que la innovacion es permanente. En teoria es posible obtener una innovacion mis-que-permanente,
esto ocurre cuando $(1)>1. Cochrane (1988) sugiere una medida alternativa de persistencia, dada por ¢(1)’(1-R?), donde R’
es el R-cuadrado en una regresion como la (3). Esto es equivalente, en la practica, a la proporcidn entre la varianza de las
innovaciones en el componente estocastico de la tendencia y la varianza en las innovaciones de la variable en si. Véase
Campbell y Mankiew (1987), y Stock y Watson (1988a y 1988b).
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GRAFICO 2a
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CUADRO 2

Descomposiclén tendencia-ciclo: log(PIB)

Medidas de Componente ciclico
"Persistencla" Desviacién sobre
Beverldge tendencia en %
Pais Periodo ARIMA Nelson Cochrsne  Esténder Min. Max.
Modelos estacionarios en diferencias:
Colombia 1960-89 (0,1,1) 0.783 0.558 1.69 -1.88 297
Colombia 1960-89 (1,1,3) 0.183 0.016 471 -6.29 8.03
Costa Rica 1960-89 (0,1,1) 0.341 0.085 8.04 -12.88 13.33
Costa Rica 1960-89 (0,1,2) 0.514 0.189 6.63 -10.45 10.97
Costa de Marfil 1960-89 (0,1,1) 0.756 0.528 568 -10.33 7.87
Costa de Marfil 1960-89 (0,1,3) 0.447 0.176 10.38 -19.27 15.05
Kenia 1960-89 (2,1,0) 0.758 0.543 1.57 -3.18 5.11
Kenia 1960-89 (1.1,2) 0.537 0.225 3.21 -6.64 767
Colombia 1930-89 (0,1,1) 0.754 0.532 3.56 -4.22 8.57
Colombia 1830-89 (0,1,2) 0.344 0.098 11.44 -11.08 30.01
Colombia 1930-89 (0,1,4) 0.653 0.308 4.48 -7.18 11.02
Colombia 1930-89 (1,1,2) 0.554 0.258 6.61 -6.68 17.01
Costa Rica 1920-89 (0,1,2) 0.685 0.410 12.75 -26.93 16.69
Costa Rica 1920-89 (0,1,4) 0.812 0.507 8.54 -19.22 11.69
Costa Rica 1920-89 (1,1,2) 0.022 0.000 25.88 -61.7¢6 32.98
Costa Rica 1920-89 (1,1,3) 0.504 0.197 14.25 -35.11 18.54
Modelos de tendencia estacionarios:
Colombia 1960-89 (0,0,1) 0.000 0.000 473 -2.90 10.80
Colombia 1930-89 (0,0,1) 0.000 0.000 7.37 -11.58 17.28
Costa Rica 1960-89 (0,0,1) 0.000 0.000 9.87 -9.96 20.36
Costa Rica 1920-89 (0,0,1) 0.000 0.000 21.60 -54.09 34.45
Costa de Marfil  1960-89 (0,0,1) 0.000 0.000 16.22 -10.45 39.49
Kenia 1960-89 (0,0,1) 0.000 0.000 7.50 -11.76 14,12
Paises Industrializados: modelos estacionarios en diferencias™
Estados Unidos 1900-90 (2,0,0) 0.000 0.000 11.32 -42.78 25.32
Estados Unidos 1900-90 (3,0,0) 0.000 0.000 11.32 -43.85 24.38
Estados Unidos 1900-90 (3,1,0) 1.213 1.294 1.82 -4.11 533
Estados Unidos 1900-90 (4,1,0) 0.981 0.797 3.48 -11.75 11.64
Estados Unidos 1900-90 0,1,3) 0.525 0.246 74 -24.65 17.96
Estados Unidos 1900-90 (0,1,4) 1.012 0.887 221 -7.86 7.46
Estados Unidos 1900-90 (1,1,1) 0.916 0.750 3.89 -13.23 9.61
Reino Unido 1900-90 (3,1,0) 1.235 1.349 1.18 -3.53 2.81
Reino Unido 1900-90 (4,1,0) 0.977 0.787 2.22 -9.06 4,58
Reino Unido 1900-90 (0,1,3) 0.422 0.153 7.68 -14.88 10.42
Reino Unido 1900-90 (0,1,4) 0.943 0.717 221 -7.98 442
Reino Unido 1900-90 (2,1,2) 0.649 0.328 542 -11.44 8.18
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CUADRO 2

Descomposicion tendencia-ciclo: log(PIB) - (Continuacion)

Medidas de Componente ciclico
"Persistencia” Desvlscion sobre
Beveridge tendencia en %
Pais Periodo ARIMA Nelson Cochrane Estandar Min. Max.

Modelos estacionarios en diferencias:

Francia 1900-90 (3,1.0) 1.684 2377 6.76 -20.74 18.53
Francia 1900-90 (4.1,0) 1.504 1.871 4.14 -16.13 12.23
Francia 1900-90 (0.1,2) 0.693 0.414 13.74 -60.90 1.72
Francia 1900-90 (0.1,3) 0.161 0.022 26.45 -88.35 30.88
Francia 1900-90 21,2 0.587 0.280 17.41 -58.95 19.72
Alemania 1900-90 (3.1,0) 1.205 1.269 235 -15.41 742
Alemania 1900-90 (4,1,0) 1.128 1.107 285 -19.11 4.38
Alemania 1900-90 (0.1,3) 0.863 0.648 6.42 -31.45 713
Alemania 1900-90 (0.1,9) 0.909 0.720 5.19 -28.83 5.16
Alemania 1900-90 (1.1.1) 0.430 0.162 15.96 -58.85 18.52

** En el caso de los Estados Unidos, se usé un modelo de estacionario de tendencia, debido a que se rechazé la
hipbtesis de la raiz unitaria (véase Cuadro 1.6).

Fuentes: Los datos para los paises en via de desarrollo (periodo 1960-1988) provienen de la base de datos de
cuentas nacionales del Banco Mundial. Para Colombia (1930-1989) se combinan varias fuentes, como la Cuddington
y Urzua (1989) para 1930-1985. La serie de Costa Rica (1920-1989), actualiza la base de datos para 1920-1984
de Bulmer-Thomas (1987). Los datos para los paises de la OECD se obtuvieron de Maddison (1989) y de los
principales indicadores econdmicos de la OECD (julio de 1991).

] \’ El ciclo econémico en los paises industrializados

Con el propdsito de obtener evidencia sobre la transmision internacional de las
fluctuaciones ciclicas, se realizé el mismo tipo de descomposicién para los datos
histéricos (1900-1990) del PIB (obtenidos de Maddison (1989) y los Main Economic
Indicators del OECD) para los Estados Unidos, el Reino Unido, Francia y Alemania, los
socios comerciales mas importantes de los paises cafeteros aqui estudiados. Los
resultados (no reportados) indican que la hipotesis de raiz unitaria es rechazada (con la
posible excepcidn de los Estados Unidos bajo algunas especificaciones de las pruebas).
En consecuencia, se adoptaron especificaciones en estacionarias en diferencia para los
cuatro paises de la OECD, aunque también se us6 un modelo estacionario en tendencia
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para el caso de los Estados Unidos °. De acuerdo con el Grafico 2, es posible afirmar
que el Reino Unido ha tenido el mayor grado de estabilidad macroecondmica, segunido
por Estados Unidos (bajo el supuesto de una raiz unitaria en el PIB). A su vez Francia
y Alemania han tenido las fluctuaciones ciclicas mas grandes debido, fundamentalmente,
a la marcada recesidn que ocurrié hacia finales de la segunda guerra mundial. La com-
paracién entre Colombia, Costa Rica (usando series histéricas) y los paises industriales,
refuerza la creencia de que las fluctuaciones del ciclo econémico han sido relativamente
moderadas en Colombia, atin bajo los estandares de los paises desarrollados.

El Cuadro 3 muestra los coeficientes de correlacion entre los ciclos econémicos de los
paises en cuestién. La patte superiot indica las correlaciones para el petiodo 1960-1989
(petiodo para el cual se cuenta con infotmacion para todos los paises). Vale la pena notat
el alto grado de correlacién (87%) en el componente temporal del PIB de Colombia,
Costa Rica y Costa de Marfil. En el caso de Kenia estos coeficientes son algo mds bajos
(oscilando entre el 67% y el 74%). Un hecho interesante, es que los coeficientes de
correlacion entre los paises de la OECD y los cuatro paises cafeteros son mas bajos
(especialmente en relacidn con el ciclo en los Estados Unidos). La cotrelacion entte los
Estados Unidos y Colombia alcanza a ser negativa para algunas especificaciones del
modelo. Sin embargo, las correlaciones son mas altas si comparamos los tres paises
europeos (en especial Francia y Alemania) con los paises productores de café. Los
resultados, que aparecen en la patte inferior del cuadro (que usan las series de tiempo
histéricas), no sélo reafitman el alto grado de correlacién entre las fluctuaciones en el
PIB de Colombia y Costa Rica (93%), sino que sefialan que esas fluctuaciones son
relativamente independientes del comportamiento ciclico de los Estados Unidos (el mayor
socio comercial de ambos paises). Es interesante observar sih embargo, que las
correlaciones con Francia son altas (excepto cuando se usan procesos AR puros). Un
resultado importante, es que el patrén de altas correlaciones entre Colombia y Costa Rica
es robusto a la especificacién del modelo.

Los resultados de esta seccién se pueden tesumir asi. Primero, el ciclo econémico parece
estar altamente correlacionado en los cuatro productores de café, lo cual sugiere la
presencia de un choque externo comun. Segundo, las correlaciones (en las fluctuaciones
del PIB) entre este grupo de paises y los paises industriales son mds débiles, especial-
mente en relacidn con los Estados Unidos. Tercero, al intetior del grupo de productores
de café, las fluctuaciones del PIB parecen ser menos marcadas para Colombia.

® En este caso, se descarté la condicion segin la cual las innovaciones tienen que ser menos-que-permancntes

(e d(1) <1).
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Desviaciones de la tendencia en logart.

Desviaciones de la tendencia en logart.
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GRAFICO 3a
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CUADRO 3

Coeficlentes de correlacién - Componente ciclico del PIB

1960-1989
Colom- Colom- Costa Costa Costade Costade Kenla Kenla
bla bia Rica Rice Mertil Mertil

o+ (13 ©OL) ©012 L) (©O13) @10 (1,12
Colombia (0,1,1) 1.000
Colombia (1,1,3) 0984 1.000
Costa Rica 0,1,1) 0907 0.905  1.000
Costa Rica (0,1,2) 0906 0900 0999 1.000
Costa de Marfil (0,1,1) 0869 0.847 0.897 0.896  1.000
Costa de Marfil 0,1,3) 03876 0.865 0.904 0902 099 1.000
Kenia (21,00 0.106 0.126 0.276 0.281 0.216 0.218 1.000
Kenia (1.1,2) 0672 0.671 0.736 0.740  0.661 0.665 0.755 1.000
Estados Unidos (2,000 0.032 0.008 0.359 0.365 0.282 0.254 0597 0.437
Estados Unidos (3.000 0.040 0019 0.368 0375 0.289 0.262 0.602 0.446
Estados Unidos (3.1.00 0.004 -0.001 0.031 0.041 -0.050 -0.052 0.018 0.004
Estados Unidos (41,00 -0.337 -0.339  -0.178 -0.168 -0.298 -0.318 0.240 -0.052
Estados Unidos 0,1,3) 0.078 0045 0.393 0.401 0317 0.286 0.568 0.448
Estados Unidos (0,14 -0370 -0.364 -0.208 -0.200 -0.306 -0.326 0.224 -0.079
Estados Unidos (1.1,1) 0174 0.139  0.452 0463 0370 0.343 0499 0462
Raino Unido (31,00 0.027 0017  0.023 0.029 -0.127 -0.124 -0.019 0.022
Reino Unido (41,00 -0325 -0.335 -0.174 -0.167  -0.440 -0.444 0.093 -0.125
Reino Unido {0,1,3) 0543 0633 0.685 0674 0456 0.495 0.227 0.525
Reino Unido {0,1,4) 0.041 0074 0.234 0.234 -0.100 -0.080 0.171 0.163
Reino Unido (21,2) 0494 0.587 0641 0.630 0392 0.433 0322 0572
Francia (31,00 0.258 0333 0.138 0126 0.153 0.202 -0.342 -0.064
Francia (41,00 0316 0.346 0.209 0.202 0.231 0.267 -0.275 0.017
Francia (0,1,2) 0.702 0790 0.701 0687 0655 0.700 0.126 0534
Francia (0,1,3) 0.701 0.790 0.702 0.688 0.658 0.704 0.134 0.541
Francia (21,20 0.708 0793  0.707 0694 0664 0.709 0.128 0.542
Alemania (3.1,00) 0.094 0.053  0.060 0.075 -0.038 -0.048 -0.068 0.023
Alemania {4100 -0.115 -0.198  .0.112 -0.092 -0.224 -0.265 0.097 -0.025
Alemania 0,1,3) 0671 0.630 0.790 0797 0733 0.708 0.375 0.648
Alemania (0,1,4) 0.501 0439 0.617 0628 0.541 0.503 0.353 0.518
Alemania (1,1,1) 0774 0.755 0.892 0892 0.868 0.856 0.390 0.730
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CUADRO 3

Coeficientes de correlacién - Componente ciclico del PIB (Continuacién)

1930-1989
Colom- Colom- Colom- Colom- Costa Costa Costa Costa
bia bia bla bia Rica Rica Rica Rica

(01,1 @©12 (@©148 (112 @©1,2 (@©148) (1,12 (1,13
Colombia (0,1,1) 1.000
Colombia (11,2 0992  1.000
Colombia 0,1,4) 0983 0973 1.000
Colombia (1,1,2) 0995 0993 0979 1.000
Costa Rica (0,1,2) 0927 0943 0897 0933 1.000
Costa Rica 01,4 0910 0926 0.885 0919 0.988 1.000
Costa Rica (11,20 0916 0935 0891 0919 0993 0.980 1.000
Costa Rica (1,1,3) 0911 0929 0889 0916 0993 0989 0.998 1.000
Estados Unidos (20,00 0137 0.194 0.079 0.156 0259 0246 0253 0.247
Estados Unidos (3000 0147 0205 0089 0.167 0270 0.257 0264 0.258
Estados Unidos (31,00 -0053 .0.013 -0.045 -0.040 -0.041 -0.019 -0.040 -0.039
Estados Unidos (4,100 -0.099 -0089 -0.126 -0.089 .0.062 -0.064 -0.070 -0.075
Estados Unidos 01,3 0127 0187 0075 0146 0245 0234 0242 0.236
Estados Unidos 01,4 -0137 -0.110 -0.159 -0.126 -0.110 -0.110 -0.121 -0.125
Estados Unidos (11,1) 0139 0204 0097 0.159 0246 0240 0248 0.242
Reino Unido (31,00 -0040 -0.040 -0.039 -0.029 -0.001 0.004 -0.015 -0.014
Reino Unido (41,0) -0.044 -0.038 -0058 -0.029 0086 0085 0.064 0.070
Reino Unido 01,3) 0742 0769 0683 0.761 0803 0794 0.781 0.778
Reino Unido 01,4 0389 0408 0362 0408 0496 0497 0473 0477
Reino Unido (2120 0732 0758 0672 0751 0794 0782 0.769 0.766
Francia (31,00 -0115 -0.163 -0.147 -0.117 -0171 -0.171 -0.233 -0.233
Francia (41,00 -0045 -0.096 -0070 -0.045 -0.064 -0.078 .0.122 -0.122
Francia (01,2) 0846 0849 0812 0849 0893 0877 0890 0.887
Francia 0,1,3) 0846 0852 (€815 0849 0894 0880 0.893 0.890
Francia (21,2) 0844 0845 0812 0846 0889 0873 0886 0882
Alemania (31,00 -0.025 -0.016 -0.014 -0020 -0.028 -0.051 -0.049 -0.058
Alemania (41,00 -0.017 -0.010 -0.016 -0.014 0.061 0032 0037 0.031
Alemania (0,1,3) 0587 0595 0547 0595 0704 0882 0.671 0.669
Alemania 0,14 0500 0508 0465 0507 0626 0602 0592 0591
Alemania (1,4,1) 0670 0678 0624 0677 0780  0.763 0748 0747
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@ Fluctuaciones en el ciclo econémico y los choques externos

En esta seccién se formaliza la idea segin la cual los términos de intercambio son el
principal determinante del ciclo economico en las economias pequefias y relativamente
abiertas. El modelo presentado es extremadamente simple, pero constituye un instrumento
util para discutir e ilustrar los diversos canales a través de los cuales las pertutbaciones
externas son transmitidas al resto de la economifa. Algunos aspectos especificos de la
relacién entre ciclo econémico y choques externos son desarrollados de manera mas
rigurosa (i.e. partiendo de bases microecondmicas mas sélidas) en Cardenas (1991) *°.

En este trabajo, el modelo estindar keynesiano ha sido modificado para permitir la
existencia de una respuesta fiscal endégena a los choques externos. Intuitivamente, se
supone que el gasto del gobierno depende de la disponibilidad global de fondos,
incluyendo el endeundamiento publico externo. Se supone a la vez que el pafs opera bajo
una restriccién efectiva del crédito externo, la cual se relaja durante las épocas de altos
ingresos por exportaciones. En consecuencia, el impacto expansionista de un auge se ve
aumentado por los recursos de crédito externo adicionales. Ambos efectos permiten que
un gobierno prociclico incremente sus gastos. En el caso contrario, de un gobierno
comprometido con una politica contraciclica, los efectos del auge sobre el producto real
pueden ser neutralizados. El resultado en este caso es el de un incremento en las reservas
internacionales. En las secciones siguientes se discute brevemente la relevancia empirica
de los postulados de este modelo para el grupo de paises productores de café .

Para formular el modelo de determinacién del producto en una economia abierta, es 1til
comenzar por la identidad mactoecondmica para el ingreso (Y),

©) Y =A +G + et[xt_Mt—il.Dt—l]

t

'° En particular el capitulo 3 presenta un modelo de optimizacion interieinporal donde los productores de café deciden delegar
la determinacion de los precios internos a un agente estabilizador que cobra un impuesto. El capitulo 4 presenta un modelo
segun el cual los acreedores externos pueden decidir racionalmente otorgar mis préstamos durante periodos de altos precios
en el mercado internacional del café.

' En un modelo alternativo, desarrollado por Cardenas (1991) se presta especial atencién, a los efectos de la acumulagion de
reservas sobre la oferta monetaria (en la tradicién del enfoque monetario de la balanza de pagos con bienes transables y no
transables). La idea central es que un choque positivo extemo puede llevar a una apreciacion de la tasa de cambio real (via
mayor inflacion yfo una apreciacion nominal de la moneda doméstica) lo que implica una pérdida en la competitividad de los
bienes transables (diferentes de aquel bien que experimenta el auge). El efecto global sobre la actividad economica, puede ser
contraccionista si la elasticidad de la oferta es suficientemente grande, previsto que los transables representen una proporcion
elevada del tolal del producto.
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donde, como es costumbre, todas las variables se expresan en términos teales, A, es la
absorcion privada, G, el gasto del gobiemno, e, es la tasa de cambio real, X,y M, son las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios no factoriales, respectivamente. D,
denota el stock de deuda externa e i* es la tasa mundial de interés.

Las cuentas del sector publico

Consideramos que los ingresos del gobiemo, T,, son la suma de (i) los impuestos directos
sobre el ingreso bruto del sector privado, T(Y,) , donde 0<T,<1; (ii) una proporcién, a,
de las exportaciones, a.e.X, (donde & puede interptetarse como la diferencia entre el
precio mundial del bien exportado y el precio doméstico pagado por el gobiemno a los
productores locales); y (iii) una tarifa T sobre las importaciones (los cuales son todas
adquiridas por el sector privado), T. e, M, . Llamamos a la primera parte (i) impuestos
domésticos y a (ii) y (iii) impuestos al cometcio exterior, en resumen:

@) T, = T(Y) + aeX, + teM,

El gasto del gobierno tiene dos componentes: (i) el gasto piiblico en bienes
producidos domésticamente, G*, y (ii) los pagos por intereses sobre la deuda externa,
e.i,.D,,. Esto es,

(8) G, = G + ei/D,,

Notese que se ha supuesto que la deuda externa pertenece enteramente al sector publico,
que el gobiemno no gasta en bienes importados, y que no es posible financiar el déficit
a través de deuda interna. M4s aiin, se supone que el gobiemo determina su nivel de
gasto doméstico con base en la disponibilidad global de fondos. Estos fondos (TF,)
consisten en la suma de los impuestos totales (T,) y los recursos de crédito externo
expresados en unidades del bien doméstico (e.F,, donde F, = D,-D, ). Esto es:

©® G = GT+eF) = GXTE)

donde el sigho de G" ;. describe el tipo de politica fiscal. En particular, cuando G" ;. es
igual a cero, el gasto del gobierno es independiente del monto de fondos disponibles
(como en el caso base). Si G" ;. es positivo entonces los gastos del gobiemno responden
positivamente a los cambios en los impuestos y en los préstamos al sector publico.
También es posible que el gasto y la disponibilidad de fondos se muevan en direcciones
opuestas (G° < 0). En este ultimo caso cualquier diferencia entre los recursos
disponibles y el gasto debe ser suplida por cambios en las teservas internacionales. En
resumen, el gasto del gobierno puede ser caracterizado como prociclico, neutral o
contraciclico, dependiendo de si G"; es positivo, ceto, o negativo, respectivamente.
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Combinando las ecuaciones (7) a (9) se obtiene una expresion para el déficit fiscal:
(10) G,-T, = GX(TF) + ei D, , - T(Y) - aeX, - teM,

Las importaciones, a su vez, se consideran como funcién del PIB, esto es M, ~ M(Y}),
donde M, > 0. El signo de los cambios en el déficit que resultan de cambios en el PNB
viene dado por:

&G,-T)

11
(11) >

bo = Gm-1) (T, +teM)

Dada la caracteristica endégena de los impuestos, la politica fiscal en su conjunto (i.e.
el déficit fiscal) puede ser caracterizada como prociclica st G";; > 1, neutral si G". = 1,
y contraciclica si G"; < 1.

El sector privado

El ingreso disponible del sector privado estd dado por

(12) Y =Y,-T =A +G¥TF) - T(Y) + (1 - &)X, - (1 + t)eM(Y)

esto es la suma de la absorcidn privada (A)) mds la diferencia entre el gasto piblico
domeéstico y los impuestos domésticos, mas la proporcién de exportaciones que no es
apropiada por el gobierno, menos el gasto en importaciones (los cuales se incrementan
por un factor 1 sobre el precio mundial, debido a los impuestos).

La absorcién privada se considera como funcién del ingreso disponible del sector
privado, a la manera keynesiana:

(13) A, = A(Y), donde A >0

El equilibrio del sector privado se puede representar con la linea YY en el Grafico 4.
Esta linea se deriva de las ecuaciones (6), (12) y (13) de donde se obtienen efectos sobre
el PIB real de los cambios en el componente doméstico del gasto del gobierno. La pen-
diente de esta linea es positiva cuando la tasa marginal impositiva y la propensién
marginal a la absorcion se ubican entre cero y uno, lo cual es un supuesto necesatio para
la estabilidad del modelo, esto es:

9G,"
aY

by = [1 - Ayl - T, - teM) + eM,]
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GRAFICO 4
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La linea GG en el mismo grafico, que cotresponde a la ecuacién (10) indica el tipo de
respuesta del gasto del gobiemo. Se distinguen, claramente, tres casos (a)-(c) los cuales
corresponden con el signo de:

n
t n
aYtbG = G-l-p('l'y + e‘tMy)

de tal manera que GG tiene pendiente positiva (negativa) cuando los gastos fiscales son
prociclicos (contraciclicos) [i.e. G"f; es positivo (negativo)]. GG tiene pendiente cero
cuando el gasto del gobierno es exdgeno.

Cuentas del sector externo

La parte central de esta seccion del modelo es la definicién de la balanza de pagos,

(14) M, + it‘Dt-l -X,+*R =F

Donde F, es la cuenta de capital (i.e. F=D/-D,,) y R, tepresenta la acumulacién de
reservas internacionales. Siguiendo los lineamientos de la literatura reciente sobre
endeudamiento éptimo '?, es posible argumentar que F, es una funcién (positiva) del nivel
de las exportaciones . La razén es que cuando se toman en cuenta los riesgos de
repudiacién de la deuda, deben existir sanciones por no pago para que los préstamos
puedan ocurrir. Si esas sanciones son proporcionales al volumen de comercio, entonces
los prestainistas incrementaran la oferta de fondos para préstamos cada vez que un pais
experimente un auge en las exportaciones (i.e. ya que en este caso sera mas costoso para
dicho pafs el no pagar su deuda). En la practica, ésto justifica el considerar F, = F(X)
donde F, > 0; sustituyendo en la ecuacidn (9) y diferenciando obtenemos:

(15) M, 3Y, +di* D, + 3R, = (1 +F) X

Esta ecuacion dice que, mientras que no haya cambios en la tasa de interés (3i"=0), un
incremento exdgeno en las exportaciones resulta en un mayor influjo de reservas
internacionales debido al efecto sobre los préstamos externos. Los recursos adicionales

2 Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1986), Kletzer (1988), y Glick (1986) hacen revisiones completas de la literatura reciente sobre
endeudamiento optimo.

Y Contrariamente a los modelos de dos biechas (p. ¢j. Bacha, 1984) en donde el nivel de F, estd determinado por una
“proporcion de apalancamiento” que es igual a 1a proporcion del stock de pasivos externos sobre el stock de capital. Para que
esta proporcion se mantenga constante, el crecimiento del stock de la deuda externa tiene que permanecer en linea con la tasa
de crecimiento de la economia. Esto significa quc en la practica, F, es una funcion de la inversion.
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pueden ser, a su vez, usados para comprar mas importaciones (M,,.0Y,) o para acumular
resetvas internacionales (JR,)). Nétese que si el pais decide no acumular mas reservas
(0R=0), el cambio requerido en el producto para generar la demanda extra por
impottaciones viene dado por:

1+F
1 JY, = X 3X
(15) v

y

t

Por otro lado, las reservas internacionales absorven el choque externo si el nivel de
producto es fijo (caso en el cual dR, = (1+F;").0X)). No obstante, el efecto relativo sobre
las impoftaciones comparado con reservas depende enddgenamente de la clase de
respuesta de tipo fiscal. Claramente, una politica mas contraciclica conlleva a una mayor
acumulacion de reservas internacionales.

Solucién del modelo

Es conveniente introducir dos supuestos adicionales para poder asi capturar la relacién
entre expottaciones, deuda, reservas internacionales y actividad econémica de la manera
mas simple. Postulamos que la paridad del poder adquisitivo (PPP) siempre se cumple
(i-e. e,=1) y que los impuestos al comercio exterior permanecen constantes (supuesto que
es eliminado mads adelante). En sintesis, se hace de, = o1, = da, = 0 .

Sustituyendo (7)-(9) y (12)-(13) en (6) y tomando el diferencial total se obtiene:

[l - aA, + Gr(F, + 0))3X, - &,D, _,
1-A,+Ay, -Gy (T, + M) + M,

(16) dY, =

t

El numerador de (16) captura el efecto del auge de las expottaciones sobre la demanda
agregada. Esto es, el monto total del cambio en las expottaciones menos la fraccién que
es apropiada por el gobierno multiplicado por la propensién marginal a absorver del
sector privado (capturando asi la reduccién en la demanda ptivada, resultante de los
impuestos sobre las expottaciones), mds el cambio en el gasto del gobiemo debido a los
efectos directos e indirectos del cambio en las exportaciones.

El denominador de (16) es una version, ligeramente modificada, del multiplicador
estandar keynesiano. En particular, los efectos de los cambios en impuestos (endégenos)
resultantes de cambios en el ingreso y en las importaciones, pueden ser contraccionistas
o expansionistas dependiendo de los valotes relativos de la propensién matginal a
absorver por patte del sector privado (A, ), y de la propensién marginal a gastar por parte
del sector piblico (G*). Cuando la primera es mds pequefia que la segunda, como en
el caso del modelo estandar, los impuestos endégenos constituyen una filtracion de la
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demanda agregada y por lo tanto son inherentemente contraccionistas. Si por el contrario,
la politica fiscal es prociclica, de manera tal que A, es menor que G"y, entonces los
ingresos por impuestos tienen un efecto positivo sobre la demanda agregada. En este
ultimo caso, los impuestos actiian como una transferencia de recursos de individuos con
unha propensién marginal al ahorro positiva hacia un agente con propensién marginal de
ahorro no positiva.

Claramente, en este modelo el valor del multiplicador para las exportaciones es una
funcién creciente de G5, que mide que tan prociclica es la politica fiscal, y de F,, que
mide que tanto se telaja la restriccién de crédito externo.

Una politica suficientemente contraciclica, puede contrarrestar los efectos expansionistas
sobre el producto de un auge exportador. Especificamente, el valor critico de G"¢ para
el cual no hay un efecto sobre el producto (i.e. 8Y = 0) viene dado por:

Gn- - a.Ayd- <0
™ F +a

donde 9Gpp/dF, > 0, 9Gp/da > 0

En resumen, el punto critico en el cual la politica fiscal contraciclica contrarresta los
efectos expansionistas de un auge exportador, corresponde a un valor negativo de G"yp.
Claramente, G™; es creciente en o y en F,. En el primer caso, una tasa impositiva mas
elevada sobre las exportaciones reduce el impacto expansionista del cambio en las
expottaciones, de manera que la contraccion requerida en el gasto del gobierno es menor.
Por el otro lado, si los préstamos externos responden sustancialmente al cambio en las
exportaciones (F, es grande), y mientras G"; sea negativo, habrd una contraccién
sustancial en el gasto del gobierno.

El cambio en las reservas interhacionales, que resulta de un cambio en las exportaciones
se obtiene reemplazando (16) en (15):

R 1 - aA, + G(F. + «
an  —t=1+F - L n““(F* )
X, 1-Ay,+(Ay -G T, + tM) + M,

Notese que el sigho es ambiguo y depende de los diferentes parametros. En particular,
la acumulacién de reservas internacionales es un resultado mas plausible cuando: (i) la
reaccion de los prestamistas frente al auge exportador es fuerte (F, es grande); (ii) la
propension marginal a importar es baja (M, es baja); (iii) la politica fiscal es menos
prociclica (G" es pequefio).
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En el caso extremo cuando la politica fiscal es contraciclica y contratresta, uno a uno,
la expansién causada por el auge exportador (i.e. G*z = G™ ), la acumulacién de
reservas es igual a la suma de las ganancias adicionales por exportaciones mas el
incremento en préstamos externos causados por el auge de las exportaciones.

El supuesto implicito detras de este resultado, es que el gobietno acepta en préstamo
todos los recursos que se le ofrecen, independientemente de si se los gasta o no. En otras
palabras, el modelo permite la posibilidad de endeudarse para acumular reservas
internacionales. Este comportamiento puede tomarse como racional, si el gobierno quiere
seguir una politica fiscal contraciclica, peto es consciente de que una vez se acabe el
auge exportador, suftird restricciones de crédito externo. En este sentido el uso del
crédito externo es prociclico y el uso de las reservas internacionales se convierte en
contraciclico.

Este simple modelo, es capaz de producir resultados poderosos. Un incremento en las
exportaciones eleva el ingreso disponible en un factor de (1-a)dX, donde a es el
impuesto a las exportaciones. El alza en el ingreso disponible lleva a un aumento en los
gastos del sector privado, a través de un efecto multiplicador de tipo keynesiano. El
gobierno, a su vez, se beneficia del auge exportador de dos maneras. En primer lugar,
los ingresos por impuestos se incrementan como consecuencia de los impuestos directos
sobre las exportaciones y sus efectos subsiguientes sobre la actividad econémica, incluido
el aumento en las importaciones; en segundo lugar, los prestamistas externos le
propotcionan mads crédito.

Dados estos recursos adicionables (provenientes de impuestos y otras fuentes no tributa-
rias) la respuesta endégena del gobierno se vuelve crucial para los resultados. Una res-
puesta prociclica refuerza los efectos sobre el producto y las importaciones. El resultado
es una menor acumulacién (y adn un cambio negativo para algunos valores de los para-
metros) en las reservas interhacionales. En la medida que el gasto del gobierno se con-
vierte en neutral y en contraciclico, la acumulacién de reservas emerge como un resultado
mads natural. Sin embargo, no todas las politicas contraciclicas tendran éxito en la esta-
bilizacién del producto. Como mostramos attiba, sélo un valor de G"x = G*" . < 0 hara
que el producto se mantenga constante después del auge.

En términos de la Grifica 4, un incremento en las exportaciones desplaza la linea YY
hacia la derecha a Y'Y". La distancia horizontal entre las dos curvas es proporcional al
valor del multiplicador estandar de una economia abierta y pequefia. El efecto sobre la
curva GG depende, del tipo de respuesta del gasto. Si el gasto publico es prociclico
(contraciclico), G’G’ se ubica por encima (debajo) de GG. Por supuesto que GG no
cambia cuando el gasto fiscal es neutral. El cambio resultante en el nivel de producto
decrece a medida que nos movemos del caso (a) al (¢). Unicamente en este iltimo caso,
es cuando el producto puede permanecer constante.
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Algunas extensiones

Es comin que durante los auges exportadotes se eliminen o reduzcan las batreras
arancelarias y paraarancelarias a las importaciones. Para captar los efectos macroecond-
micos de tales politicas es preciso incluir a los precios relativos en la funcién de
demanda por las importaciones, i.e..

(18) M, = M(r,,Y), donde M <0 ,M, >0

En este caso, una reduccion en el arancel 1, no sélo lleva a mayores importaciones, sino
que puede dar lugar a una contraccion en el PNB si el grado de respuesta de las impor-
taciones es lo suficientemente grande. De otra manera, un menor arancel simplemente
representa un alza en el ingreso disponible que genera un efecto expansionista. La
expresion exacta para el multiplicador viene dada por:

19 T oA (MM M

O 1-A+(Ay-GR(T, +TM)+M,

El primer término en el numerador, captura el efecto directo de un cambio en el arancel
sobre los ingresos fiscales. Al igual que antes, el que el cambio en los ingresos sea
expansionista o no, depende de los valores de A 4y G"r. Si el primero es mayor que el
segundo, como en el caso de la politica de gasto neutral o contraciclica, el resultado (de
un mayor arancel) es una reduccién en el ingreso disponible y por ende, en la demanda
agregada. El segundo término en el numerador refleja el impacto directo (negativo) sobre
las importaciones de un cambio en el arancel. Para valores lo suficientemente bajos de
G" g, el numerador es negativo y por lo tanto, un menor arancel resulta en un nivel mas
bajo de la demanda agregada. Esto provee una motivacion para la liberalizacion, en
especial cuando se cree que el PIB est4 cerca al nivel de pleno empleo, de tal manera que
un aumento en la demanda agregada (causada por un auge exportador) impone presiones
inflacionarias.

Una manera alternativa de reducir la demanda agregada es incrementando @, el impuesto
sobre las exportaciones. La estdtica comparativa de este caso viene dada por:

a . G - A9 %
% 1 -A,+ Ay -Gy T, + ™M) + M,

Claramente, esto tiene sentido solamente cuando el gobierno no esta dedicado a una
politica fiscal prociclica, o sea que Gy™-A , es negativo. De otra manera, un a mas alto
puede ser expansionista.
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VI El ciclo economico y los términos de intercambio: la evidencia

En esta seccidn se presentan los resultados de regresiones en las cuales las medidas
alternativas del ciclo econémico de los cuatro paises cafeteros, son utilizadas como
variables dependientes. A su turno, las variables independientes utilizadas son el
componente ciclico de los precios reales (mundiales) del café (contempordneos y
tezagados) y la tasa de interés real de los bonos del Tesoro estadounidense.

En el conjunto de variables explicativas también se incluyen los movimientos ciclicos en
la produccion de café '*. Tal y como se ha discutido en varias ocasiones, variaciones
en el tamafo de la cosecha cafetera pueden originar ciclos econémicos bien sea de
manera directa (ya que el café es un componente importante del PIB) o de manera
indirecta, como se discute en Cardenas (1991, cap. 3), debido a que la produccion de café
constituye la base impositiva para la detetminacién del monto de los impuestos cafeteros.

En el Cuadro 4, se presentan los resultados de este ejercicio. La evidencia indica que el
conjunto de variables que aparecen en el lado derecho tienen un elevado poder
explicativo, ya que mas del 60% de la varianza del ciclo econémico de Costa Rica y
Kenia (51% en Costa de Marfil y 43% en Colombia) es explicado por estas variables. En
patticulat, los choques a los precios del café tienen un impacto positivo y significativo
sobre el ciclo econdémico, posiblemente con un rezago de un afio como en el caso de
Kenia. Es intetesante observar que el tamafio del coeficiente es mas pequefio pata
Colombia (cualquiera sea el modelo usado en la obtencién del ciclo). En efecto, mante-
niendo las otras variables constantes, una desviacién del 100% de la tendencia en los
precios del café resulta en una desviacién de su tendencia del 1.6% para el PIB colom-
biano. El mismo choque llevaria a un cambio en el PIB (sobre su tendencia) del 6.7%
en Costa Rica, 11.9% en Costa de Marfil y 2.9% en Kenia.

Como era de esperarse, los coeficientes del componente ciclico de la produccién cafetera
son positivos pero con un bajo nivel de significancia. De hecho, sélo en el caso de Costa
de Marfil, se puede rechazar la hipétesis de un coeficiente diferente de cero, con un nivel
de confianza del 90%. Esto es interesante, ya que Costa de Marfil es el pafs con mayor
cobertura en los impuestos cafeteros (seguido por Colombia, que tiene el segundo coefi-
ciente mds alto para esa variable). El tamafio del coeficiente (para Costa de Marfil) impli-
ca que un incremento del 100% (por encima de la tendencia) en la oferta de café resulta
en una tasa de crecimiento del PIB de 7.7% (por encima de su tendencia); un resultado
plausible y que mds o menos cotresponde a la participacion del café en el total del PIB.

" La presencia de una raiz unitaria en la serie de produccion, fue rechazada solo para el caso de Costa de Marfil. En
consecuencia, los ciclos en la produccion cafetera se obtuvieron a través de un modelo de diferencias-estacionario (ARIMA
(0,1,3)) para Colombia, Costa Rica, y Kenia. Para Costa de Marfil s¢ escogi6 una especificacion con tendencia (ARMA (0,1)).
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CUADRO 4

El ciclo econémico y los precios del café: 1961-1988
(el estadistico t se presenta debajo del coeficiente respectivo)

Variable dependiente: componente ciclico del PIB

Ciclo Tasa de
Clcio en enia Interés
Cons- el preclo  produc. real log-
Pals tante del café  de caté USA R-cuadrado F-stat  llkelhd

Colombia 0.0092 0.0163 0.0428 -0.0051 0.4292 5.7657 80.0058
2.6409* 1.8110* 0.8906 -3.0700 ***

Costa Rica  0.0380 0.0668 0.0177 -0.0205 06226 12,6466 49.2508
3.7723** 2.4081** 0.5026 -4.8134 ***

Costa de 0.0334 0.1189 0.0774 -0.0136 0.5140 8.4609 39.8671
Marfil 2.3471** 2.8688*** 2.0047* -2.4968**

Kenia 0.0110 0.0290 0.0187 -0.0046 0.6520 8.2429 73.7648
2.4327* 1.9272* 1.2673 -2.4490 **

Fuentes: Ver texto. Modelos ARIMA usados en la derivacion de la variable dependiente (los coeficientes son
similares para otras especificaciones): Colombia (0,1,1); Costa Rica (0,1,2); Costa de Marfil (0,1,2) y Kenia (1,1,2).
La tasa real de interés de USA corresponde a la de los bonos del tesoro deflactados con el IPC de los Estados
Unidos. Dos variables dummy se usaron en la regresion para Kenia (para 1970 y 1972). Las desviaciones
observadas con respecto a la tendencia fueron muy alta (1970), y muy baja (1972). Esto se debié probablemente
a errores de medicion, o factores fuera del alcance de este estudio (p. ej. La liquidacion de activos conjuntamente
poseidos con Uganda y Tanzania, después de la terminacion de la integracion econdmica en 1972). Las variables
explicatorias han sido rezagadas un afo en el caso de Kenia. Un * (**) (***) denota significancia al nivel del 10%
(5%) (1%).

Dado el bajo poder estadfstico de los coeficientes de la variable de produccién (de café),
se reestimaron las regresiones usando en su lugar el componente ciclico del volumen de
exportaciones '*. Esto equivale, en la practica, a descomponer (con todas las variables
expresadas en logaritimos) el poder de compra de las exportaciones entre los términos de
intercambio de trueque neto (o de bienes) y las cantidades exportadas. Como se mencioné
arriba, las condiciones del clima en Brasil son un determinante importante de las
fluctuaciones de precios, asi que para los productores pequefios como Costa Rica, Costa

'* La presencia de una raiz unitaria en la serie de volimenes exportados, fue rechazada sélo para Costa Rica. En consecuencia,
los ciclos en las cantidades exportadas se derivaron usando un modelo de diferencias-estacionarias (ARIMA (0,1,3)) para
Colombia, Costa de Marfil y Kenia. Para Costa Rica se escogio una especificacion de tendencia estacionaria (ARMA (0,1)).
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de Marfil y Kenia, los precios y las cantidades exportadas (de café) tienden a moverse
en la mistna diteccién '°. Este no siempre es el caso para Colombia. De hecho, este pais
ha tratado de manera espotadica (y con éxito discutible) de afectar los precios mundiales
a través de restriciones en las exportaciones.

Los resultados de estas regresiones (nho reportados aquf), mostraton coeficientes
insignificantes para el ciclo del volumen de expottaciones. Esto puede sugerir que las
fluctuaciones de precios (mds que las de cantidades) son el motor del ciclo econémico.
Alternativamente, es posible que la correlacién positiva entre precios y cantidades lleve
a problemas de multicolinealidad (la presencia de signos negativos en el coeficiente de
volumen exportado apoya esta afirmacion).

Finalinente, los coeficientes de la tasa de interés, resultan negativos, como era lo
esperado, y significativos. Costa Rica y Costa de Matfil, que son los dos paises con los
peotes indicadores de endeudamiento dentro del grupo, tienen los coeficientes mas
grandes. En efecto, en promedio, un incremento de un punto porcentual en la tasa real
de interés esta asociado con una caida en el PIB de 2.1% (con respecto a su tendencia)
en Costa Rica (1.4% en Costa de Marfil). La cifra es bastante menor para Colombia y
Kenia (aproximadamente 0.5% en ambos paises).

En el Cuadro 5, se reproduce este ejercicio usando las series histéricas disponibles para
Colombia y Costa Rica. Ademds de excluir la tasa de interés real, las regresiones
incluyen dos variables duminy. Estas variables capturan los ciclos econémicos de largo
plazo que resultan de los procedimientos de descomposicién realizados en la seccién
anterior. Como puede observarse en los Graficos 3a-b, el récord histérico indica que
durante el subperiodo 1920-1958 (1959-1988) el PIB estaba en promedio por debajo
(encima) de su tendencia. Los resultados reestablecen la estrecha asociacién entre las
fluctuaciones de los precios del café y el ciclo economico (la cual es mas fuerte para el
caso de Costa Rica que para Colombia). Los movimientos ciclicos en la produccion de
café tienen el signo correcto pero no resultan significativos. Para Costa Rica se us6 una
serie de volumenes de exportacidn (que incluye todas las exportaciones), ya que no habia
disponibilidad de una serie de produccion de duracidn comparable. La evidencia sugiere
que el efecto combinado de los precios y las cantidades exportadas, explican algo mas
del 80% de la variacién en el ciclo econdmico de Costa Rica.

'* Por ejemnplo, una reduccion en la cosecha brasilefia, eleva los precios mundiales y desactiva el régimen de cuotas del Pacto
Intemacional del Café (1962-1988). Otros productores aumentan su participacion en el mercado (lo cual forma la base para
desacuerdos, cuando se trata de renegociar las cuotas, una vez la produccion brasilefia vuelve a sus niveles normales) y se
benefician de los altos precios.
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CUADRO §

El ciclo econémico y los preclos del café
(el estadistico t se presenta debajo del coeficiente respectivo)

Variable dependiente: componente ciclico del PIB

Ciclo Clclo
en los en la R- ‘
Pais ARIMA Dummy Dumy preclos produc. cuadrado F-stat log-
1920-58 1959-88 del caté de café likelhd

Colombia (0,0,1) -0.0434 0.0642 0.0482 -0.0039 05197 19.8318 92.0132
1930-1988 -4.3865*** 6.5325* 1.8744* 0.0605

Colombia (0,1,2)  -0.0282 0.1676 0.0746 0.0408 0.7018 42.3695 78.5695
1930-1988 -2.2641*** 13.8869 *** 2.3571** 0.5089

Colombia (1,1,2)  -0.0250 0.0846 0.0413 0.0149 0.6600 34.9364 106.5390
1930-1988 -3.2570** 11.3559*** 2,1137 ** 0.3012

Costa Rica (0,0,1) -0.1419 0.101779 0.1179 05242 0.8241 101.4980 67.7747
1920-1988 -8.7260*** 5.4124*** 29716 *** 8.6817

Costa Rica (0,1,2) -0.1195 0.0502 0.0636 0.1958 0.8340 107.1880 109.6680
1920-1988 -13.4948***  4.9946 *** 3.0024 *** 5.9816

Costa Rica (1,1,1) -0.2043 0.0579  0.1077 0.3617 0.8573 128.1350 82.3432
1920-1988 -15.4061***  3.8552*** 3.4027 *** 7.3950***

Fuentes: Ver texto. Para Costa Rica se usoé el ciclo en el volumen de las exportaciones, en vez de la produccion.
Un * (**) (***) denota significancia al nivel del 10% (5%) (1%).

Evidencia empirica sobre el comportamiento ciclico
i II de la demanda agregada

De acuerdo con el modelo de la seccion 5, la clase de respuesta de la politica fiscal
desempefa un papel decisivo en la determinacion del impacto macroeconémico de los
choques externos. En esta seccidn se evalda la hipétesis segun la cual las fluctuaciones
del PIB en Colombia han sido menos pronunciadas debido en parte a la naturaleza
contraciclica del gasto del gobierno (en contraste con el comportamiento prociclico en
los otros tres paises). Para llevar a cabo la prueba, se realizé una descomposicion de
tendencia-ciclo (idéntica a la del PIB) para el consumo privado, consumo general del
gobierno, y la inversién doméstica bruta.
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Al igual que antes, las ptuebas no rechazaron de manera sistematica la presencia de
rafces unitarias en los tres componentes de la demanda agregada para los cuatro paises
en cuestién, durante el periodo 1960-1989 (estos resultados no son reportados aqui). Por
consiguiente, modelos estacionarias en diferencias fueron usados para la descomposicién
de ciclo-tendencia. Al igual que antes, varias permutaciones de un ARIMA (k,1,h), fueron
estimadas. La seleccién de las “mejores” se basé en los siguientes criterios. Entre los
modelos capaces de producir residuos con ruido blanco, se escogié aquel con el
coeficiente de petsistencia (positivo) mds pequefio (bajo el supuesto que los choques a
los precios del café no eran permanentes). La descomposicidn se efectué entonces con
el modelo escogido. Los Gréficos 5-7 muestran los componentes ciclicos resultantes.

A primera vista, las grificas sugieren tres hechos interesantes. Primero, el consumo
privado tiene un comportamiento mas suave para Colombia. Costa Rica y Kenia parecen
tener la mayor variabilidad. Segundo, las correlaciones, entre paises, en el patrén ciclico
de la inversion doméstica bruta parecen bastante altas, tal vez reflejando el efecto de las
bonanzas cafeteras sobre la restriccion del crédito externo. Tercero, y lo mds importante
para el proposito de este trabajo, el consumo general del gobierno es altamente prociclico
(con respecto a las exportaciones de café), excepto para Colombia. De hecho, en este
ultimo pafs, parece existir una respuesta contraciclica (asi por ejemplo, el consumo del
sector piblico estuvo por debajo de su tendencia durante el periodo 1976-1979).

El Cuadro 6 reporta las pruebas sobre la relacion entre el comportamiento ciclico de los
componentes de la demanda agregada y el choque externo (i.e la innovacién en los
precios del café). La lista de regresores incluye la interaccién de esta 1ltima variable y
un grupo de variables dummy correspondientes a los afios en que se registraron bonanzas
cafeteras (definidos como choques con una magnitud superior al 50%). Esto permite la
separacion de la respuesta al choque, la cual muy posiblemente ha cambiado a través del
tiempo (en la medida que los agentes aprenden acerca del grado de persistencia de las
innovaciones). Para evaluar cudn robustos son los resultados, se decidié usar como
variable dependiente, los ciclos de la demanda agregada obtenidos a partir un modelo
estacionario en tendencia (es preocupante el que las dos medidas del ciclo pueden ser tan
diferentes).

Los resultados apoyan la hipétesis segtin la cual el gasto piiblico es altamente prociclico
en Costa Rica, Costa de Matfil y Kenia. En Costa de Matfil un choque del 100% en el
café implica una desviacién del 49% de la tendencia de esa variable. Sin embargo, ese
no fue el caso durante la bonanza de 1986, cuando se detecté una respuesta contraciclica.
En Colombia el consumo del sector piblico ha sido aciclico, con la excepcién de la
bonanza de 1976-1979 cuando desempefié un papel estabilizador. Los efectos sobre el
consumo y la invetsién privada no son muy claros (al menos con la descomposicién
estacionaria en diferencias). En el primer caso, se observa un patrén prociclico sélo para
Costa de Matfil (1976-1979); en el segundo, los unicos ejemplos son Colombia (1953-
1951) y Costa Rica.
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GRAFICO 5a
Componentae ciclico del consumo privado
Modelos estacionarios en diferencias
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GRAFICO 5¢
Componente ciclico - Inversién bruta fija
Maodelos estacionarios en diferencias
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GRAFICO 6b
Componente ciclico - Consumo del gobierno
Madelos estacionarios en tendencia
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CUADRO 6

Variable dependlente: componente cicllco de
1. Descomposicién con diferenclas estacionarlas

o prived o o 1 del Gobk 1 16n doméstica bruta

Colom- Costa Costade Kenia Colom Costa Costade Kenia Colom- Cosla Coslade Kenia

bia Rica Marfil bia Rica  Marfi bla Rica  Marm

CYCPRI 0.002 0022 0020 -0.044 0004 0.182 0490 0210 0018 0054 0.0290 0.008
t-statistic 0.847 0735 0.800 -1.247 0.187 3550 4032 2938 0768 1517 1.089 0727
R-squared 0.027 0021 0023 0057 0002 0339 0380 0.257 0020 0083 0042 0.020
CYCPRI 0.004 0018 -0.038 -0.107 0054 0.231 0751 0.221 0049 0050 0.022 0.003
t-statistic 0750 0279 0865 -1.579 1356 2526 4.083 1653 .1.082 0705 0.501 0.147
CYCPRI*d5357 NA NA NA NA NA NA NA NAN 0.125 NA NA NA
t-statistic NA NA NA NA NA NA NA NAN 2118 NA NA NA
CYCPRI*d7679 0002 0051 0103 0081 -0068 -0.037 -0.331 0.017 0066 0005 0.031 0.008
t-statistic 0205 0736 1.937 1009 -1.404 0338 1363 0.108 1121 0.060 0.538 0.391
CYCPRI*d86 0.011 0096 0.058 0199 -0.124 -0618 -1.084 -0503 -0.158 0.020 -0.118 -0.038
t-statistic 0699 0570 0588 1018 -1080 -2332 -2396 -1.530 -1005 0.141 -1.107 0763
R-squared 0044 0053 0179 0109 0087 0447 0492 0322 0182 0085 0.116 0.057

. Descomposicién con tendencia estaclonaria

CycPal 0.157 0198 0.206 0012 0018 0.441 0806 0407 0.2t 0390 1.071 0175
t-statistic 3689 3486 4119 0204 0406 3811 36858 3600 2242 2967 4.960 0923
A-squared 0.255 0.269 0.352 0.001 0004 0317 0381 0254 0130 0231 0462 0.035
CYCPRI 0128 0.095 0100 -0.152 0120 0.251 0.728 0.258 -0.002 0.050 1.140 0.118
t-statistic 1.575 0906 1322 -1.437 1440 1.1468 2127 1.221 0.021 0213 3378 0327
CYCPRI*d5357 NA NA NA NA NA NA NA  NAN 0.265 NA NA NA
t-statistic NA NA NA NA NA NA NA  NAN 1967 NA NA NA
CYCPRI*d7679 0.054 0.169 0216 0207 -0.134 0297 0262 0254 0.102 0527 0102 0.148
t-statistic 0.558 1.339 2175 1631 -1.346 1.132 0581 1004 0768 1.855 0229 0.342
CYCPRi*d86 0.192 -0.246 -0.114 0.049 -0.304 -0.237 0.761 -0.537 -0.296 -0.353 -.1.584 -1.083
t-statistic 0812 0803 -0614 0.158 -1.254 -0372 0929 -0873 -0.792 -0.510 -1.910 -1.030
R-squared 0301 0351 0471 0101 0108 0357 0434 0318 0247 0356 0578 0.086

CYCPRI: Componente ciclico en los precios reales del café (en logaritmos).

d5357: Variable dummy para el periodo 1953-1957.

d7679: Variable dummy para el periocdo 1976-1979.

d86: Variable dummy para el aino 1986.

Los modelos en diferencias estacionarios son:

Consumo privado: ARIMA (4,1,0), excepto Colombia (1,1,0).

Gasto general de! gobierno: Colombia (0,1,2), Costa Rica (0,1,1), Costa de Marfil (0,1,3), Kenia (2,1,0).

Inversion bruta domestica: Costa Rica y Kenia (2,1,0), Colombia (3,1,0), Costa de Marfil (2,1,0).

Los modelos de tendencia estacionarios, son todos ARIMA (0,0,1). Los datos de inversién bruta doméstica para
Colombia cubren el periodo 1950-1989. NA: Datos no disponibles.
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Los resultados cambian dramaticamente cuando se usan modelos estacionarios en
tendencia; esto puede servit de justificacion a la creencia de que éste es el modelo
"correcto” para los precios del café (i.e los choques no tienen persistencia). En este caso,
el consumo privado resulta prociclico en todos los paises, exceptuando a Kenia. Un
resultado similar se obtiene para la inversién total en Costa de Marfil y Costa Rica (para
todo el perfodo muestral), al igual que para Colombia durante 1953-1957.

VII Conclusiones

En este trabajo se muestra que para un grupo de pafses productores de café la varianza
en el componente ciclico del PIB se puede explicar satisfactoriamente en una regresién
que usa difetentes medidas de los choques extetnos como variables independientes. Estos
choques extetnos estin definidos como los cambios imprevistos en los términos de
intercambio (i.e precios reales mundiales del café) y en la tasa de interés mundial. Como
consecuencia, los ciclos econémicos en pafses con un sector extetho similar, estin
altamente sincronizados. Curiosamente, la sincronizacién temporal de las fluctuaciones
del PIB entre los paises industrializados no patece ser la misma que para la muestra de
paises cafeteros. Sin embatgo, las respuestas de politica a los choques extetnos pueden
tener un efecto importante sobre la amplitud del ciclo. Aquellos paises en donde se llevan
a cabo politicas prociclicas (como Costa Rica, Costa de Marfil y Kenia), registran
fluctuaciones fuertes, que pueden alcanzar magnitudes del orden de mas o menos 10-20%
alrededor de su tendencia. En pafses (como Colombia) que adoptan estrategias contra-
ciclicas, se reduce sustancialmente el tamafio de los auges y las recesiones. La pregunta
que surge es por qué Colombia es un pals capaz de poner en practica dichas politicas,
mientras que los otros pafses no lo son. La respuesta depende, crucialmente de la
economfa politica de las politicas de estabilizacion, que se refleja en el disefio
institucional especifico a cada pafs. Esta es un area que, sin duda, amerita futuras
investigaciones.
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