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Ciclos economicos, inversion y rentabilidad del
capital en Colombia: un analisis de series de tiempo

Carlos Alberto Duque Garcia'

Abstract

The objective of this paper is to identify the average cycles of the Colombian economy between 1967-
2019 and to evaluate, through a time series analysis, investment, average rate of profit and mass of
profits as their determinants. Our analytical framework is based on Marx's economic theory where
the profitability of capital determines investment and, consequently, the dynamics of output. From
the cyclical deviations of real GDP, estimated with the Hodrick-Prescott filter, six cycles with an
average duration of 8.3 years were identified. Employing a Vector Autoregressive (VAR) model, and
Granger causality tests, evidence was found in favor of Marx's hypothesis: both the rate of profit and
the mass of profits determine investment while this, in turn, is co-determined by the business cycle.
On the contrary, no evidence was found that investment determines either the rate of profit or the
mass of profits. Thus, for the Colombian economy, the dynamics of the profitability of capital is the

key to the business cycle.
Keywords: Economic cycle, Rate of profit, Mass of profits, VAR model, Colombia.

JEL classification: B51, E32, C32, N16.

Resumen

El objetivo de este articulo es identificar los ciclos medios de la economia colombiana entre 1967-
2019 y evaluar, mediante un andlisis de series de tiempo, la inversion, la tasa promedio de ganancia
y masa de beneficios como sus determinantes. Nuestro marco analitico se basa en la teorfa econdmica
de Marx donde la rentabilidad del capital determina la inversion y, en consecuencia, la dindmica del
producto. A partir de las desviaciones ciclicas del PIB real, estimadas con el filtro de Hodrick-

Prescott, se identificaron seis ciclos con una duracion media de 8,3 afios. Empleando un modelo de
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Vectores Autorregresivos (VAR), y las pruebas de causalidad de Granger, se encontré evidencia a
favor de la hipdtesis de Marx: tanto la tasa de ganancia como la masa de beneficios determinan la
inversién mientras esta, a su vez, se co-determina con el ciclo econémico. Por el contrario, no se
encontrd evidencia de que la inversién determine ni la tasa de ganancia o la masa de beneficios. Asi,
para la economia colombiana, la dindmica de la rentabilidad del capital es la clave del ciclo

econdmico.

Palabras clave: Ciclo econdmico, Tasa de ganancia, Masa de beneficios, Modelos VAR,

Colombia.

Clasificacion JEL: B51, E32, C32, N16.

1. Introduccion

Los ciclos econémicos corresponden a fluctuaciones recurrentes en el nivel de actividad
econdmica (produccidn, ingresos, consumo, empleo, etc.) que, usualmente, involucran cuatro
fases: dos tendenciales (expansién y contraccién) y dos puntos de inflexién (crisis y
recuperacion) que sefialan el paso de una fase tendencial a otra (Marifia, 2020). En la medida
que las crisis y periodos de contraccion de cada ciclo implican un aumento del desempleo,
caida en los salarios, aumento de la pobreza, quiebra de empresas y destruccion de fuerzas
productivas, los ciclos econémicos constituyen un irracional y recurrente desperdicio de

recursos materiales, humanos y ecoldgicos (Sherman, 1991).

Mientras en las sociedades pre-capitalistas las crisis no tenian un cardcter ciclico, y se
explicaban por catdstrofes naturales o sociales (epidemias, sequias, guerras, terremotos, etc.)
que destruian los medios de produccion y la propia fuerza de trabajo, en las economias
capitalistas la destruccidn o despilfarro de recursos humanos y materiales no es la causa sino
la consecuencia de las propias crisis econémicas (Mandel, 1969). Los ciclos econémicos —
cuya existencia puede rastrearse desde inicios del siglo XIX hasta la actualidad— son una
caracteristica estructural e inevitable del modo de produccién capitalista “en la medida que
han surgido en diferentes contextos de configuraciéon del mercado mundial y del sistema
monetario internacional, de intervencién estatal y politica econémica, asi como de luchas

sociales” (Marina y Mateo, 2015, p. 73)



La literatura econdmica sobre los ciclos ha identificado distintas duraciones en ellos.
Por un lado, se ha sefialado la existencia de fluctuaciones de largo plazo que durarian décadas
enteras. Tal seria el caso de los ciclos largos de Kondréatiev (Sandoval, 2015; Barnett, 2016)
0, en la literatura marxista, de las ondas largas (Mandel, 1986; Marifa, 2020). En contraste,
existirfan ciclos cortos, o ciclos Kitchin, cuya duracién aproximada rondaria los tres afios
(Rodriguez, 2015). Finalmente, tendriamos un tercer tipo, intermedio: el ciclo medio o ciclo
Juglar cuya duracién, se afirma, oscilaria entre los 7 y 10 afios (Rodriguez, 2015) y que

constituye el objeto de este articulo. De aqui en adelante, por ciclo entenderemos ciclo medio.

La mayor parte de los estudios sobre los ciclos econdmicos en Colombia se han basado
en el paradigma neocldsico, donde las fluctuaciones econdémicas son concebidas como
desplazamientos sucesivos de estados de equilibrio a partir de choques exdgenos: ya sean
“choques reales” en los factores de oferta (tecnologia, fuerza de trabajo, etc.), en los factores
internos de demanda o en factores vinculados al comercio exterior (Escobar, 2005). Para el
caso colombiano, han predominado los estudios que vinculan los “factores externos” (precios
del café o el petroleo, flujos de inversion extranjera, términos de intercambio, etc.) con el
ciclo econdmico del pais (Posada y Misas A., 2000; Martinez, 2008; Ocampo, 2011;
Echavarria et al., 2012).

Dentro de los estudios de corte heterodoxo resalta el realizado por Moreno (2002) donde
evalua los ciclos presa-depredador de Goodwin (1967) —basados a su vez en la hipétesis de
estrangulamiento de las ganancias de Marx (1867)— para Colombia entre los afios 1951 y
1995. Moreno encuentra evidencia cualitativa débil de ciclos Goodwin entre los afios 1957-
1966 y 1968-1974, mientras sus estimaciones econométricas para todo el periodo no
arrojaron evidencia empirica alguna. Posteriormente, Garcia y Herrera (2010) tampoco
encontraron evidencia empirica de los ciclos de Goodwin para Colombia en el periodo 1951-

2005.

A diferencia de los anteriores trabajos, en este articulo evaluamos la inversion, la tasa
promedio de ganancia y la masa de beneficios como determinantes del ciclo econdmico en
Colombia. Para ello, en primer lugar, identificamos los ciclos medios entre los afios 1967-
2019 mediante el filtro de Hodrick-Prescott y, posteriormente, empleamos un modelo

econométrico de Vectores Autorregresivos (VAR). Siguiendo la teoria econdmica de Marx,



nuestra hipdtesis central es que la rentabilidad del capital, expresada tanto en la tasa de
ganancia como en la masa de beneficios, constituye el punto neurdlgico del ciclo econémico,
determinando las fluctuaciones ciclicas tanto de la inversion como del producto. Asi mismo,
queremos evaluar el planeamiento de Kalecki (1956) sobre la inversién como eventual
determinante de la rentabilidad del capital, asi como el argumento de Keynes (2014) sobre la

determinacion psicoldgica de la eficacia marginal del capital y su relacion con la inversion.

El articulo estd compuesto de seis secciones, incluyendo esta introduccién. En la
segunda seccién presentamos la revision de literatura que se concentra en las teorias
heterodoxas de ciclo y su evidencia empirica. Luego, en la tercera seccién, explicamos
nuestras fuentes de datos, asi como los métodos estadisticos y econométricos empleados. En
la cuarta seccion identificamos y describimos los ciclos econdmicos ocurridos en Colombia
entre 1967 y 2019. Los resultados del analisis econométrico VAR se reportan y discuten en
la seccién quinta: las funciones impulso-respuesta, descomposicién de varianza y pruebas de

causalidad de Granger. Finalmente, en la seccidn sexta adelantamos nuestras conclusiones.
2. Revision de literatura

A diferencia de la teoria neocldsica, donde los ciclos econdmicos se explican
principalmente por choques exdgenos (en la oferta o demandas agregadas), en la literatura
econdmica heterodoxa los ciclos econdmicos tienen un cardcter endégeno. Es decir, es el
propio comportamiento de las variables centrales del sistema el que determina las

fluctuaciones en la actividad econdmica.

Para Kalecki (1956), y buena parte de la literatura poskeynesiana, el comportamiento
ciclico de la inversion es el principal determinante de los ciclos econémicos. Kalecki destaca
los rezagos temporales entre las decisiones de inversion y la inversion efectiva, por un lado,
asi como la relacion causal desde la inversién hacia las ganancias de los capitalistas. En
palabras de Kalecki (1956, p. 47): “esta claro que los capitalistas pueden decidir invertir y
consumir mas en un periodo dado de tiempo que en el anterior, pero no pueden decidir el
ganar mds. Por lo tanto, sus decisiones sobre inversion y consumo determinan las ganancias,
y no a la inversa”. Aunque en su andlisis de los “determinantes de la inversion” Kalecki
(1956, p. 99) sefiala la “tasa de variacion de las ganancias totales” como uno de los

determinantes de la inversion, en su explicacion del ciclo econémico Kalecki aclara que,
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como las propias ganancias dependen de las inversiones anteriores, la inversiéon en un
momento del tiempo termina dependiendo tanto de los valores rezagados de la propia
inversion como de la tasa de variacion de la inversion en periodos previos (Kalecki, 1956).
Una presentacidn similar puede encontrarse en autores poskeynesianos como Kaldor (1957,

1987) o Lavoie (2009).

Por su parte, Keynes (2014, p. 299) es explicito al plantear que ‘el caracter esencial del
ciclo econémico y, especialmente, la regularidad de la secuencia de tiempo y de la duracién
que justifica el que lo llamemos ciclo, se debe sobre todo a como fluctia la eficacia marginal
del capital”. Sin embargo, y como bien sefiala Astarita (2008), esto no significa que en
Keynes haya un planteamiento univoco de causalidad desde los beneficios a la inversion y
las fluctuaciones econdmicas. En primer lugar, porque la eficacia marginal del capital
keynesiana no corresponde a los beneficios actuales o pasados sino a los rendimientos
subjetivamente esperados por los capitalistas; los cuales, en palabras de Keynes (2014, p.
302), estan determinadas por “la indirigible y desobediente psicologia del mundo de los
negocios”. De esta manera, para Keynes el ciclo econdmico estaria determinado, en dltimas,
por las oscilaciones en la “psicologia de los mercados de inversidon”, con independencia del
comportamiento presente y pasado de la rentabilidad del capital. M4s atin, y como sefala
Astarita (2008), las expectativas de los capitalistas sobre los rendimientos del capital
dependen principalmente del comportamiento esperado de la demanda efectiva; donde la
inversion es uno de sus componentes mds dindmicos. Asi, por esta via, llegariamos una

relacion circular, similar a la de Kalecki, donde la inversion se determinaria a si misma.

En contraste, para Marx (1867, 1885, 1894) la rentabilidad del capital es el principal
aliciente de la acumulacion del capital y, por ende, la variable clave dentro del ciclo
econémico (denominado por Marx ciclo industrial). Aunque Marx no alcanz6 a escribir algtin
capitulo o seccién especifica sobre los ciclos econdémicos y las crisis (Camara, 2020), sus
comentarios sobre la relacion entre rentabilidad del capital, acumulacion, crisis y ciclos se

pueden rastrear a lo largo de El capital y otras de sus obras econémicas.

En primer lugar, y siguiendo el circuito del capital, D-M...P...M’-D’, la valorizacién
incesante del capital (la conversion de dinero en mds dinero) constituye la I6gica fundamental

del capitalismo; su razon de ser y la condicion basica de la reproduccion. En la ley general



de la acumulacion capitalista, Marx (1867) identifica la ganancia como uno de los principales
estimulos de la acumulacién. De hecho, describe como eventuales incrementos salariales
pueden estrangular las ganancias y, por ende, reducir el ritmo de la acumulaciéon —argumento
posteriormente formalizado por Goodwin (1967)—. Previamente, en el capitulo 22 del tomo
I de El capital, Marx (1867) sefiala que, con independencia del porcentaje del plusvalor
acumulado por los capitalistas, el volumen de la acumulacién estd determinado por los
factores que determinan la masa de plusvalor (tasa de explotacion y productividad del

trabajo).

La centralidad de los beneficios en la explicacion de la inversion y el ciclo econdmico
ha sido resaltada por toda una serie de autores marxistas contemporaneos (Weisskopf, 1979;
Carchedi y Roberts, 2013; Bakir y Campbell, 2017; Tapia, 2017; Cadmara, 2020; Marifa,
2020). Asi, para Marifia (2020, p. 19): “son las fluctuaciones, tendencias y perturbaciones de
la rentabilidad las determinantes bésicas de las decisiones de acumulacién que toman los
capitalistas y, por consiguiente, de las de la dinamica del proceso econdmico”. Para Shaikh
(2016) la rentabilidad del capital regula, a través de diferentes canales, tanto la oferta como
la demanda agregadas. En contraste con Keynes, Shaikh (2016) destaca que la ganancia
esperada por los capitalistas —que determina sus decisiones de inversion— estd regulada por

el comportamiento pasado y presente de los beneficios; no por factores psicolégicos.

En el tomo II de El capital Marx sugiere que la duracién periddica del ciclo (decenal en
época de Marx) se explicaria principalmente por el tiempo de rotacién del capital fijo, es
decir, por la vida media de los bienes de capital (maquinaria y equipo, edificaciones, medios
de transporte, etc.). Mds ailn, para Marx (1885, p. 224) “la crisis siempre constituye el punto
de partida de una gran inversion nueva”. Sobre este punto comenta Mandel (1972, pp. 107—
108): “en la practica, las maquinas no son renovadas mds que en 1/7 o en 1/10 cada afio, lo
que significa que serian renovadas completamente después de 7 o 10 afios. El proceso real
de la reproduccion del capital fijo més bien toma la forma de meras reparaciones de estas
madquinas durante los 7 o 10 afios, después de los cuales son remplazadas de golpe por nuevas
maquinas (...) es esta renovacion del capital fijo la que determina la actividad febril del
periodo de auge”. En el mismo tomo II Marx también adelanta una critica a la idea de que

las crisis surgen por el bajo consumo de la clase trabajadora sefialando que, empiricamente,



todas las crisis son precedidas por un aumento (y no una disminucién) de los ingresos
salariales de la clase trabajadora (Marx, 1885, p. 502). Este comportamiento de los salarios
ha sido verificado empiricamente por Tapia (2012) para la economia de Estados Unidos en

el periodo 1945-2010.

Finalmente, en el tomo III de El capital, Marx (1894) desarrolla conceptualmente las
dos principales medidas de la rentabilidad del capital: la tasa de ganancia®? y la masa de
beneficios®. Mientras la tasa de ganancia exhibiria una tendencia decreciente de largo plazo
(sujeta a determinadas causas contrarrestantes), la masa de beneficios, en contraste, ostentaria
una tendencia creciente de largo plazo. En palabras de Marx (1894, p. 279): “las mismas
leyes producen, pues, para el capital social, una masa absoluta de ganancias en aumento y

una tasa de ganancia en disminucion”.

En la literatura marxista existe una importante discusién sobre la importancia relativa
de la tasa de ganancia y la masa de beneficios al momento de explicar las crisis y los ciclos.
Asi, para Harvey (2021) la masa de beneficios cumple un rol mucho mas importante que la
tasa de ganancia. De hecho, y siguiendo la tradicién subconsumista de Rosa Luxemburgo
(1913), Harvey (2021) sugiere que una masa creciente de beneficios genera problemas de
realizacion que, eventualmente, pueden desembocar en crisis economicas. En contraste, para
Roberts (2021) tanto la tasa de ganancia como la masa de beneficios cumplen un rol decisivo
en el ciclo econémico. Mads audn, existiria una estrecha relacion entre ambas: “la masa de
ganancia puede aumentar, y lo har4, a medida que la tasa de ganancia caiga, manteniendo la
inversion y la produccién capitalistas. Pero a medida que la tasa de ganancia cae, el aumento
de la masa de ganancia acabard por caer hasta el punto de "sobreacumulacion absoluta", el
punto de inflexion para las crisis” (Roberts, 2021). Una postura similar también puede

encontrarse en Mandel (1972) y otros autores marxistas.

Diversos estudios empiricos han estudiado la interaccion dindmica entre los ciclos

econdmicos, la inversién y la rentabilidad del capital. Weisskopf (1979) y Camara (2013)

2 La tasa de ganancia es definida por Marx como el cociente entre la masa de ganancias y el capital (constante
y variable) adelantado por los capitalistas. En la mayoria de aplicaciones empiricas, sin embargo, se estima la
tasa de ganancia respecto al capital fijo.

3 Por razones de estilo y claridad discursiva empleamos el término “masa de beneficios” en vez de “masa de
ganancias” (salvo en las citas textuales). Sin embargo, aclaramos, ambos términos son sinénimos.
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han encontrado, para la economia de los Estados Unidos después de la segunda guerra
mundial y mediante estadistica descriptiva, que las reducciones ciclicas de la tasa promedio
de ganancia suelen presentarse antes del estallido de las recesiones econdmicas en muchos
de los ciclos, pero no todos. Por su parte, Tapia (2012; 2013, 2017) ha encontrado —también
para la economia de Estados Unidos— evidencia empirica de que las reducciones ciclicas en
la masa de beneficios constituyen el mecanismo bdsico del ciclo econémico. Mds aun,
empleando técnicas econométricas de series de tiempo (modelos VAR y pruebas de
causalidad de Granger) Tapia (2018) encuentra evidencia de causalidad de la masa de
beneficios hacia la inversién (y no al revés). Similares resultados también han sido
encontrados para Alemania (Trofimov, 2022) y Brasil (Grazziotin, Fornari y Marquetti,

2022).

3. Datos y metodologia
3.1 Datos empleados
Los datos basicos empleados en esta investigacion cubren el periodo 1967-2019 (53
observaciones anuales) y corresponden al PIB de Colombia a precios constantes, obtenido
de las estadisticas oficiales de Colombia (DANE, 2021b), la inversion bruta (formacion
bruta de capital) excluyendo la inversién en viviendas residenciales*, tomada también a partir
de datos oficiales (DANE, 2021b), asi como la tasa promedio de ganancia y la masa de

beneficios, obtenidas de las estimaciones de Duque (2022)°.

Dado que nuestro énfasis analitico estd en los ciclos —y no en la dindmica de largo
plazo— procedemos, para cada variable, a extraer su componente ciclico empleando el filtro
de Hodrick-Prescott (HP) (Enders, 2008), ampliamente empleado en la literatura econémica,

incluida la marxista (Veneziani, Mohun y Harvie, 2006; Basu y Manolakos, 2013; Shaikh,

2016). El filtro HP descompone cada serie, y,, entre un componente tendencial, 7,, y un

componente ciclico estacionario, c,:

y, =7, +c, (D

4 Desde la perspectiva marxista las viviendas residenciales no son medios de produccién, por lo que el
incremento en el stock de viviendas no se considera parte de la inversién propiamente capitalista.

> Duque (2022) estima la tasa promedio de ganancia como el cociente entre la masa de beneficios y el stock de
capital fijo, ambos estimados a partir de datos de cuentas nacionales de Colombia.
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En el grafico 1 mostramos la descomposicion de las cuatro variables, expresadas en
logaritmos naturales (con excepcion de la tasa de ganancia que se expresa en porcentajes),
mediante el filtro HP (debido a la naturaleza anual de la informacién el parametro lambda
empleado fue igual a 100). Se observa que tanto el PIB como la inversién presentaron una
tendencia creciente de largo plazo. En contraste, la tasa promedio de ganancia presentd
oscilaciones de mediano plazo (ondas largas): creciente de 1967-1977, decreciente de 1978-
2000 y creciente nuevamente de 2001 a 2019, aunque su tendencia lineal para todo el periodo
(1967-2019) fue decreciente. Por su parte, la masa de beneficios exhibié una tendencia
creciente de largo plazo. Como se puede ver, estas tendencias de largo plazo de las variables
son compatibles con el planteamiento de Marx de una decreciente tasa de ganancia y una
creciente masa de beneficios. Mds audn, y en correspondencia con lo planteado por Roberts
(2021) y Mandel (1972), los periodos de fuerte de caida en la tasa de ganancia (inicios de los
80s, finales de los 90s, afios 2008-9 y 2014-5) se correspondieron con contracciones absolutas
en la masa de beneficios y, como veremos con mds detalle en el andlisis descriptivo de la

seccion cuatro, también con las crisis economicas.

Grafico 1 Descomposicion del PIB, inversion, tasa y masa de beneficios a partir del filtro Hodrick-

Prescott, Colombia 1967-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

En lo que sigue del articulo nos enfocaremos tnicamente en los componentes ciclicos
de cada una de las variables, es decir, en sus desviaciones ciclicas respecto a sus tendencias
de largo plazo. De alli que cuando nos refiramos a la “inversion”, la “masa de ganancia”, etc.
en realidad nos estamos refiriendo al componente ciclico de la inversion, de la masa de
ganancia, etc. En la seccion 4, y a partir del comportamiento ciclico del PIB, identificaremos
los ciclos medios que presentd la economia colombiana entre 1967 y 2019 a la par que
realizaremos un andlisis exploratorio de la relacién dindmica del PIB con la inversion, la tasa
de ganancia y la masa de beneficios, respectivamente. Posteriormente, en la seccion 5,
realizaremos un andlisis econométrico de series de tiempo, cuyas caracteristicas

metodoldgicas presentamos a continuacion.

3.2 Especificacion econométrica

Nuestro andlisis econométrico hace uso de un modelo de Vectores Autorregresivos
(VAR) que es un sistema de n ecuaciones y variables que permite explicar cada variable en
funcion de sus propios valores rezagados, asi como de los valores presentes y pasados de las
restantes n-1 variables (Stock y Watson, 2001; Enders, 2008). A diferencia de otras
metodologias econométricas, en los modelos VAR todas las variables son tratadas como
enddgenas y, como veremos mads adelante, se puede testear la direccion de causalidad

dindmica entre ellas, siendo una metodologia especialmente util para nuestro objetivo de
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investigacion. La especificacion general de nuestro modelo de Vectores Autorregresivos

(VAR ) es la siguiente:
Y=B,+BY  +..+B)Y _, +¢ (2)
Donde,

[ PIB* ]

I

Y=

,/;L
REVE

Siendo Y, el vector 4x1 de las variables de nuestro modelo VAR: PIB; la desviacién

ciclica del PIB a precios constantes respecto a su tendencia de largo plazo, /; el componente

ciclico de la inversion, el componente ciclico de la tasa promedio de ganancia y I el
componente ciclico de la masa de beneficios (ver grafico 1). Como reportamos en el apéndice

(tabla 4), todas las variables dentro del vector Y, son estacionarias, es decir, 1(0), lo cual es

predecible debido al uso del filtro HP para obtenerlas (Enders, 2008) . Por su parte, B, es un
vector 4x1 con los interceptos mientras {Bi,i =12,.. p} son las matrices de coeficientes 4x4

del modelo VAR hasta el rezago p. Finalmente, &, es el vector 4x1 de choques estocasticos.

4. Estadistica descriptiva: ciclos y crisis en Colombia (1967-2019)

En esta seccion identificamos los ciclos medios que presentd la economia colombiana
entre los afios 1967 y 2019, a la par que presentamos un anélisis exploratorio sobre la relacién
entre estos ciclos y el comportamiento ciclico de la inversidn, la tasa de ganancia y la masa
de beneficios. En el grafico 2 vemos las fluctuaciones ciclicas del PIB real, alrededor de su
tendencia de largo plazo, asi como las crisis econdmicas (identificadas como periodos de
crecimiento negativo del PIB per cépita real) para el periodo 1967-2019. Siguiendo la
metodologia de Rodriguez (2015) en la grifica 2 hemos sefalado los valores relativos
extremos vinculados a cada fluctuacién, es decir, los picos relativos de expansion y de
contraccion, lo que nos permite identificar los respectivos ciclos medios en la economia

colombiana (ver tabla 1).
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Asi, para el afio 1969 el PIB real se ubic6 en 1,5% por debajo de su tendencia de largo
plazo, marcando el minimo relativo de dicho ciclo, mientras en 1976 alcanz6 un méximo de
2,3% por encima de su tendencia de largo plazo. Posteriormente, en 1979 se alcanza un nuevo
minimo relativo (1,7% por debajo de la tendencia de largo plazo). De esta manera, entre
minimo y minimo identificamos el primer ciclo para los afos 1969-1979, con un pico de
maxima expansion en 1976. Por su parte, el segundo ciclo arranca en 1979 y va hasta 1987,
con un maximo en 1982, y asi sucesivamente, como reportamos en la tabla 1. Vemos que,
para el periodo considerado, la economia colombiana present6 6 ciclos medios cuya duracién
promedio fue de 8,3 afios. Los ciclos mds cortos duraron 7 afos mientras los mds largos 10
afios, guardando asi relacion con el “ciclo decenal” descrito por Marx (1867). La duracién
de los ciclos medios en Colombia es similar a la encontrada por Rodriguez (2015) para la

economia mexicana (7,8 afios) en el periodo 1980-2009.

Grafico 2 Ciclos medios y crisis en la economia colombiana, 1967-2020

Crisis de Crisis de Gran
la deuda fin de siglo recesion
6% - 5,9%
49 3.5% 3.1%
2,3% 2.3%
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-6% -

Ly I B B I B B B R O L I I B

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Notas: Desviaciones ciclicas (%) del PIB real respecto a la tendencia de largo plazo obtenida con el Filtro Hodrick-

Prescott (pardmetro lambda = 100). Fuente: Elaboracién propia con base en datos del DANE y Duque (2022)
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Tabla 1 Ciclos medios en la Economia Colombiana, 1967-2019

Ciclos Cronologia Longitud Crisis asociada

medios Minimo Maximo Minimo  (afios)

I 1969 1976 1979 10 Ninguna
I 1979 1982 1987 8 Crisis de la deuda
I 1987 1990 1994 7 Ninguna
v 1994 1999 2004 10 Crisis de fin de siglo
\Y 2004 2009 2011 7 Gran recesion
VI 2011 2015 2019 8 (Crisis covid-19)
Promedio 8,3

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

Dejando de lado el afio 1967, la economia colombiana se ubicé por encima de su
tendencia durante los periodos 1974-76, 1980-83, 1989-91, 1995-2000, 2008-10, 2013-17.
La duracion promedio de estas fases expansivas fue de 4 afos. En contraste, los periodos en
los cuales la economia se ubico por debajo de su tendencia fueron 1968-73, 1977-79, 1984-
88, 1992-94, 2001-07, 2011-12, 2018-19. Asi, el promedio de duracion de estas fases
contractivas fue de 4,3 afios, ligeramente superior al de las fases expansivas. Los datos del
grafico 2 y la tabla 1 muestran que, aunque todos los ciclos presentaron minimos relativos,
no todos estuvieron asociados a crisis propiamente dichas (periodos con crecimiento negativo
anual en el PIB per cépita). Tal fue el caso del primer y tercer ciclos en los afios 1969-79 y

1987-94 respectivamente.

En la grafica 3 vemos, junto a los ciclos del PIB, la dindmica ciclica de la inversion, la
tasa de ganancia y la masa de beneficios. En los tres casos se observa una estrecha relacion
de las variables con los ciclos medios. De hecho, las tres crisis que se presentaron en el
periodo 1967-2019 estuvieron precedidas y/o acompafiadas por contracciones tanto de la
inversion como de la tasa de ganancia y la masa de beneficios. Mds atin, se alcanza a
identificar una estrecha relacion entre la dindmica de la tasa de ganancia y la masa de
beneficios. No obstante, la simple inspeccion visual de las variables no nos permite establecer

de forma rigurosa la relacion entre ellas, si dicha relacién es estadisticamente significativa,
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ni mucho menos la posible direccion causal entre ellas. De alli que sea necesario dar paso al

analisis econométrico del modelo VAR.

Grafico 3 Ciclos del PIB y dindmica ciclica de la inversion, tasa de ganancia y masa de beneficios,

Colombia, 1967-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2022) y Duque (2022). Crisis econdmicas
sefialadas en color gris.

5. Modelo VAR: resultados y discusion
A partir de la especificacion general presentada en la ecuacién (1), y siguiendo el
criterio de informacion de Akaike, se estimé un modelo VAR con 2 rezagos temporales
(p=2). A continuacién, mostramos y discutimos los resultados de las funciones impulso-
respuesta generalizadas y, mds adelante, la descomposicién de varianza y las pruebas de
causalidad de Granger (los resultados del diagndstico econométrico del VAR se presentan en

el apéndice).

5.1 Funciones impulso-respuesta generalizadas

Una de las limitaciones de los modelos VAR estidndar (recursivos) es que los
coeficientes estimados, asi como las funciones impulso-respuesta, dependen del
ordenamiento a priori de las variables. De esta manera, distintos ordenamientos en las
variables conllevarian a distintos resultados (Stock y Watson, 2001). Para evitar estos
posibles problemas, se emplearon funciones de impulso-respuesta generalizadas (Pesaran y
Shin, 1998), donde el andlisis impulso-respuesta no depende del ordenamiento de las
variables en el modelo VAR. En los graficos 4 a 7 vemos los resultados de las funciones
impulso-respuesta para un horizonte de 10 afios y con intervalos de confianza del 95% (para
establecer significancia estadistica) estimados por medio del método de replicacién

bootstrap.
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Grafico 4 Respuestas de los ciclos medios frente a choques en las variables, Colombia 1967-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

El gréifico 4 ilustra los efectos ceteris paribus de choques o perturbaciones de nuestras
variables en estudio sobre los ciclos medios del PIB (aqui una perturbacion en una variable
debe entenderse como un aumento inesperado equivalente a una desviacion estdndar y cuya
duracién corresponde a un afio). Vemos que una perturbacién en la inversiéon aumenta el
componente ciclico del PIB en los afios tres, cuatro y cinco, pues en los demds afios los
efectos no son estadisticamente significativos. Por su parte, una perturbacion positiva en la
tasa de ganancia o en la masa de beneficios también eleva el componente ciclico del PIB
entre los afios 3 y 5. Se evidencia, pues, la relevancia tanto de la inversién como de la

rentabilidad del capital en la dindmica de los ciclos econémicos en Colombia.

Los efectos ceteris paribus sobre la inversion se reportan en el grafico 5. Alli vemos
que, en concordancia con lo sugerido por Kalecki (1956) y Keynes (2014), un choque en la
inversion tiene un impacto temporal sobre si misma, para los afios 1 a 3. Sin embargo, y en
linea con lo planteado por Marx (1867), la masa de beneficios tiene efectos positivos sobre
la inversion en el afio uno. Por su parte, aunque el PIB y la tasa de ganancia tienen impactos

positivos durante los primeros afios, estos no alcanzan a ser estadisticamente significativos.
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Griéfico 5 Respuestas de la inversion frente a choques en las variables, Colombia 1967-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

Las respuestas dindmicas de la tasa promedio de ganancia frente a las distintas
perturbaciones se ilustran en el grafico 6. Nos encontramos con un resultado importante:
contrario a lo planteado por Kalecki (1956) y Keynes (2014), perturbaciones en la inversién
no tienen ningln impacto significativo sobre la tasa de ganancia (hallazgo que se reforzara
con los resultados de las pruebas de causalidad de Granger, presentadas mds adelante).
Tampoco la variacion ciclica del PIB. En contraste, y como era de esperarse, perturbaciones
positivas en la masa de beneficios si elevan la tasa promedio de ganancia; de forma

estadisticamente significativa durante los primeros dos afios.
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Griéfico 6 Respuestas de la tasa promedio de ganancia frente a choques en las variables,

Colombia 1967-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

Finalmente, las respuestas de la masa de beneficios frente a las distintas perturbaciones
se reportan en el grafico 7. Se observa que, en concordancia con lo planteado por Roberts
(2021), Mandel (1972) y el propio Marx (1894), la tasa de ganancia tiene un efecto positivo
y ampliamente significativo sobre la masa de beneficios (durante el primer afio). En contraste,
las perturbaciones en el componente ciclico del PIB no tienen impactos estadisticamente
significativos, mientras las perturbaciones en la inversién apenas tienen impactos

estadisticamente significativos durante el primer afio en la masa de beneficios.
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Grafico 7 Respuestas de 1a masa de beneficios frente a choques en las variables, Colombia 1967-

2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

5.2 Descomposicion de varianza

La descomposicién de la varianza nos indica la proporcion relativa del movimiento en
una variable debido a sus propios rezagos en comparacion con los choques de las demds
variables. A diferencia del enfoque ceteris paribus de las funciones de impulso-respuesta,
que acabamos de presentar, la descomposicion de varianza mide el peso relativo de cada
choque estructural en la explicacién de la varianza total de cada variable. La tabla 2 reporta
la descomposicion de varianza de nuestras cuatro variables para el corto plazo (afios 1,2 y 5),

mediano plazo (afios 10 y 15) y largo plazo (20 afios).

Se evidencia que la variacién del ciclo econémico, PIB/, depende principalmente de

los choques en la inversion (40%-41%) y en la tasa de ganancia (31-32%) tanto en el corto,
mediano y largo plazo. A su vez, y en concordancia con la teoria econdmica de Marx, la

varianza de la inversion depende fundamentalmente de los choques en la rentabilidad del
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capital: en el corto plazo, principalmente, de la masa de beneficio; en el mediano y largo

plazo, de la tasa de ganancia (que llega a explicar el 15% de la varianza de la inversion).

Tabla 2 Descomposicion de varianza, Colombia 1967-2019

PIB¢ I¢
N e
1 100.0 0.0 0.0 0.0 0.3 99.6 0.0 0.0
2 97.5 0.3 1.5 0.5 0.3 88.9 4.6 6.1
5 26.6 40.4 31.2 1.5 5.9 78.5 7.4 8.0
10 24.3 41.6 32.6 1.3 5.9 73.8 13.9 6.3
15 24.0 41.8 329 1.26 5.9 72.9 15.1 6.0
20 23.9 41.8 329 1.26 5.9 72.6 15.3 5.9
a I
N e
1 1.1 1.6 97.2 0.0 1.1 11.0 37.1 50.7
2 1.1 1.3 94.0 34 1.7 8.0 31.5 58.6
5 1.8 3.6 86.9 7.5 6.4 9.6 324 514
10 2.0 5.9 84.6 7.3 6.6 13.1 33.5 46.7
15 2.0 6.4 84.1 7.2 6.6 14.2 33.8 45.2
20 2.0 6.5 84.0 7.2 6.6 14.5 33.8 44.9

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

Por su parte, el principal factor en la varianza de la tasa de ganancia es la masa de
beneficios que llega a explicar aproximadamente el 7,5% de esta en el corto, mediano y largo
plazo. Los choques en el PIB y en la inversién tienen, en comparacion, un efecto mucho
menor en cualquiera de los horizontes temporales. Finalmente, la masa de beneficios se ve
principalmente afectada por la tasa de ganancia que explica entre el 31% y el 37% de su
varianza tanto en el corto, mediano y largo plazo. En contraste, los choques de la inversion
tienen un efecto mas importante en el mediano y largo plazo lo cual es congruente con el rol
que cumple la formacién bruta de capital en la expansion de la capacidad productiva y, por
ende, de la produccién de valor, plusvalor y la masa de beneficios. Otro tanto se puede

afirmar de los efectos del PIB.
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5.2 Pruebas de causalidad de Granger

En el contexto de los modelos VAR las pruebas de causalidad de Granger nos permiten
corroborar hipétesis de direccién causal entre las variables. Por causalidad se entiende aqui
la capacidad de los valores rezagados de una variable (o grupo de variables) en predecir los
valores de otra variable (Stock y Watson, 2001; Enders, 2008). Los resultados de nuestras
pruebas de causalidad de Granger se reportan en la tabla 3. Alli se presentan los valores de
probabilidad que corresponden a la hipdtesis nula de que los valores de las variables
independientes no permiten predecir el comportamiento de la variable dependiente. Si se
rechaza dicha hipétesis (a los niveles tradicionales de confianza: 1%, 5%, 10%,) entonces

hay evidencia de causalidad en el sentido de Granger.

Tabla 3 Valores de probabilidad de las pruebas de causalidad de Granger, Colombia 1967-2019

Variables dependientes:

Variables

Tasa de Masa de
independientes: PIB Inversion

ganancia beneficios
PIB - 0,001 2% 0,3523 0,0956*
Inversion 0,0000%*3* - 0,5105 0,2952
Tasa de ganancia 0,0059%** 0,0155%* - 0,3039
Masa de beneficios 0,3212 0,0679* 0,2672 -
Todos 0,0000%3*3* 0,0079%::* 0,5560 0,1026

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

En la primera columna vemos que tanto la inversion como la tasa de ganancia permiten
predecir el componente ciclico del PIB, con un nivel de significancia del 1% en ambas
variables lo cual es congruente con los resultados de los anteriores andlisis y con nuestro
marco tedrico general: los ciclos econdmicos estdn determinados por las oscilaciones de la
inversion y de la rentabilidad del capital. Por su parte, en la segunda columna vemos que el
PIB, la tasa de ganancia y la masa de beneficios permiten predecir el comportamiento ciclico
de la inversion. En consecuencia, resulta evidente que existe una relacion bidireccional entre
los componentes ciclicos del PIB y la inversion. Es decir, ambas variables de determinan

mutuamente:
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PIBS < If 3)

En contraste —y atendiendo a la tercera columna de la tabla 3— ninguna variable causa,
en el sentido de Granger, al componente ciclico de la tasa de ganancia. Por su parte, para la
masa de beneficios, solo el componente ciclico del PIB parece tener una cierta capacidad
predictiva, pero con una significancia estadistica relativamente débil (10%). De esta manera,
arribamos a un resultado importante: mientras no hay evidencia de direccion causal de la
inversion sobre la rentabilidad del capital (tanto en la tasa como en la masa de beneficios),
hay sélida evidencia de que tanto la tasa de ganancia, como la masa de beneficios, determinan

unidireccionalmente la inversion:
c c c
oI =1 (@Y)

El conjunto de relaciones causales (en el sentido de Granger) entre las variables se
sintetiza en el grafico 8. Alli vemos que el comportamiento ciclico de la rentabilidad del
capital en Colombia durante los afios 1967-2019 determinaron unidireccionalmente los ciclos
de la inversién mientras estos ultimos, a su vez, se co-determinaron con los ciclos
econdmicos. De esta manera —en concordancia con lo planteado por Marx, y en contraste con
la postura de Kalecki (1956) y diversos autores Postkeynesianos— es la rentabilidad del
capital (y no la inversion) el motor fundamental del ciclo econdmico. Mds atn, los resultados
de las funciones impulso-respuesta, descomposicion de varianza y pruebas de causalidad de
Granger arrojan que, contrario a lo sostenido por Keynes (2014), la inversién esta

determinada por la rentabilidad presente y pasada; no por factores psicolégicos.

Respecto a la controversia sobre la preeminencia de la tasa de ganancia respecto la masa
de beneficios, nuestros resultados generales sugieren lo siguiente para el caso de Colombia.
Primero, ambas variables ejercen una clara direccion causal sobre la inversion, de signo
positivo. Este hallazgo corrobora la postura de Mandel (1972) y Roberts (2021) pero no la
de Harvey (2021). De hecho, y contrario al planteamiento de este dltimo, la tasa de ganancia
si tiene un efecto positivo, y altamente significativo, sobre el ciclo y la inversion. Por su
parte, no se encontré evidencia de que la expansiéon de la masa de beneficios estuviera
asociada a crisis de realizacion. Al contrario, es la caida en la masa de beneficios la que

propicia una reduccion tanto en la tasa de ganancia como en la inversion (ver graficos 5 y 6).
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Griéfico 8 Relaciones causales entre las variables a partir de las pruebas de causalidad de Granger,

Colombia 1967-2019
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Segundo, existe una estrecha relacion entre la tasa de ganancia y la masa de beneficios:
ceteris paribus, choques en una de las variables afectan, positiva y significativamente, a la
otra (graficos 6 y 7). Sin embargo, cuando se consideran choques simultdneos, la tasa de
ganancia parece tener un mayor efecto relativo sobre la masa de beneficios (en el corto,
mediano y largo plazo). Finalmente, y de acuerdo a las pruebas de Granger, no se encontré
una relacién de causalidad entre las dos medidas de la rentabilidad del capital. Es decir, a

pesar de su estrecha relacion, ambas guardan cierta autonomia entre ellas.

6. Conclusiones
En este articulo se realiz6 una estimacién de los ciclos medios en la economia
colombiana entre los afios 1967 y 2019 a la par que, empleando un modelo VAR, se evalu6
la inversion, la tasa de ganancia y la masa de beneficios como determinantes del ciclo. En el
periodo estudiado se identificaron seis ciclos con una duracién media de 8,3 afios de los
cuales, en promedio, 4 afios fueron fases expansivas y 4,3 afios, contractivas. En tres ciclos

la finalizacion de la fase expansiva estuvo marcada por el estallido de una crisis.

Los resultados econométricos del modelo VAR —empleando el componente ciclico de
las variables— arrojaron evidencia a favor de la vision marxista de las crisis y los ciclos
econdmicos: la rentabilidad del capital (expresada tanto en la tasa de ganancia como en la
masa de beneficios) determina la inversion y, en consecuencia, las fluctuaciones ciclicas del
PIB. En contraste con la postura de Kalecki y varios autores Poskeynesianos, no se encontrd
evidencia de que la inversion determinara las ganancias. Asi mismo, los hallazgos sugieren
que, contrario a lo sostenido por Keynes, no es la “psicologia del mundo de los negocios” la

que determina la inversion sino la dindmica previa de la rentabilidad del capital. Grosso
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modo, estos hallazgos se suman a investigaciones que también han encontrado resultados

similares para la economia de los Estados Unidos, Alemania y Brasil.

Finalmente, respecto a la controversia existente sobre el rol protagénico de la tasa de
ganancia o la masa de beneficios, nuestros hallazgos sugieren que ambas variables estdn
estrechamente relacionadas y, ademds, determinan decisivamente tanto la inversién como el
ciclo econémico. No se encontré evidencia a favor de la hipétesis planteada por David
Harvey respecto a la creciente masa de ganancia como un factor detonante de las crisis de
realizacion. Al contrario, los incrementos en la tasa de ganancia y/o la masa de beneficios

estimularon la inversion y las fases expansivas del ciclo econémico en Colombia.
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Apéndice

Tabla 4 Pruebas de raiz unitaria, Colombia 1967-2019

Variable Ecuacion de prueba Estadistico DFA Orden de
integracion
y Sin intercepto -4.76758*** 1(0)
Intercepto -4 71407 #%*
Intercepto y tendencia -4.64504 #**
1 Sin intercepto -4.58294*** 1(0)
Intercepto -4.53659%%*
Intercepto y tendencia -4.48895%**
r Sin intercepto -4.777209%** 1(0)
Intercepto -4.772461%%*
Intercepto y tendencia -4.677145%**
II Sin intercepto -3.62088*** 1(0)
Intercepto -3.58531%**
Intercepto y tendencia -3.54913**

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022). Notas: DFA = Dickey-
Fuller Aumentado. *, **, *** denota rechazo de la hip6tesis nula de raiz unitaria al 10%, 5% y 1%

respectivamente. En la prueba DFA se emple6 el criterio de informacién de Schwarz.

Tabla 5 Prueba de estabilidad del modelo VAR(2), Colombia 1967-2019

Raiz Moédulo
0.798748 - 0.3690771 0.879895
0.798748 + 0.3690771 0.879895
0.616552 - 0.523361i 0.808729
0.616552 + 0.5233611 0.808729
0.502635 - 0.6099761 0.790388
0.502635 + 0.609976i 0.790388
-0.142379 - 0.760188i 0.773406
-0.142379 + 0.760188i1 0.773406
-0.613920 0.613920
-0.110882 - 0.443696i 0.457341
-0.110882 + 0.4436961 0.457341
-0.339637 0.339637

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)
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Tabla 6 Prueba White de heterocedasticidad del modelo VAR(2), Colombia 1967-2019

Prueba conjunta VAR(2)
Grados de libertad 240
Estadistico Chi cuadrado 247.5
Valor de probabilidad 0.3557

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022

Tabla 7 Prueba de correlacién serial LM, VAR(2), Colombia 1967-2019

Rezago Estadistico LM Grados de libertad  Valor de probabilidad

1 18.77148 16 0.2807
2 18.99981 16 0.2687
3 22.81042 16 0.1189
4 9.044788 16 0.9116

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)

Tabla 8 Pruebas de normalidad para los residuales del VAR(2), Colombia 1967-2019

Componente Jarque-Bera Probabilidad
1 0.044103 0.9782
2 10.97469 0.0041
3 0.271663 0.8730
4 4.843457 0.0888
Conjunto 16.13391 0.0405

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del DANE (2021) y Duque (2022)
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