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;Donde esta el potencial?

Los economistas, a la hora
de entender el fenémeno ma-
croeconomico, aplicamos la
estrategia de dividir para ven-
cer. La estrategia consiste en
dividir la evolucion de varia-
bles clave como el PIB en dos
componentes: uno tendencial
yunociclico. Lo anterior se jus-
tificaen un marco temporal, en
donde los factores de largo pla-
zo o estructurales afectan el
comportamiento de latenden-
cia, y los factores de corto pla-
70 o coyunturales solo afectan
el ciclo econémico. Asi, pre-
guntas como “;por qué China
crece cadavez menos?” suelen
responderse con aspectos es-
tructurales como la demogra-
fia de dicho pais, mientras que
preguntas sobre sila inflacion
actual es un fenomeno de de-
manda o de oferta tiene su res-
puesta en factores relativa-
mente coyunturales como la
rupturadelas cadenas de valor
olalaxitud delapoliticamone-
taria y la fiscal.

En el caso colombiano, hoy
hay varias preguntas relevan-
tes relacionadas con dicho ni-
vel potencial. Por un lado, hay
un debate importante sobre si
lainflacién de Colombiaen es-
tos momentos esta siendo ge-
nerada por excesos de deman-
da o no, es decir, si el PIB es

mayor al potencial o no. Por
otro lado, decisiones como el
nivel de endeudamiento de la
economiatoman en considera-
cion el PIB tendencial. A pesar
delaimportanciade esta varia-
ble, no es equivocado afirmar
quehoy existeunaincertidum-
bre mayuscula sobre el donde
se encuentra.

METODOLOGIAS
POPULARES
FRACASAN EN
FENOMENOS
COMO EL COVID

Laincertidumbre tiene tan-
to una base conceptual como
instrumental. En lo concep-
tual, larealidad que hemos vi-
vido desde 2008 nos ha mos-
trado que los factores de corto
plazo pueden tener efectos
permanentes en la tendencia.
Asi,lasuposicion de queel cor-
toplazoy ellargo plazo se pue-
den estudiar por separado no
es tan conveniente. Ello no
quiere decir que la division no
sea til, pero si quiere decir
que el asumir que son asuntos
enteramente independientes
es problematico. En lo instru-
mental, es sabido que, en una
primera instancia, los concep-
tos determinan las técnicasy,
en consecuencia, las metodo-

logias estadisticas para extraer
los componentes ciclicos y ten-
denciales asumen que el ciclo
noinfluye enlatendencia. Asi,
las metodologias mas popula-
res para hacer dicha descom-
posicion fracasan ante feno-
menos como la crisis del 2008
o la crisis del covid-19.

Lo anterior nos motivo a
proponerunadescomposicion
de la tendencia y el ciclo que
permitiera la existencia de
choques que afectaran simul-
taneamente ala tendencia y al
ciclo y los resultados se en-
cuentran en el estudio titulado
‘A trend cycle decomposition
with hysteresis’, publicado
como Borrador de Economia
del Banco dela Reptiblica. En di-
cho documento se hizounana-
lisis sobre la evolucion del PIB
y el potencial en varios perio-
doshistoricos comolacrisis de
1929, la crisis de 2008 yla ac-
tual crisis del covid-19. En el
caso de las tltimas dos crisis,
elanalisis esta disponible para
mas de 80 paises. A continua-
cion, mostramos algunos as-
pectos generales que se encon-
traron para la crisis del
covid-19.

Enloqueconciernealaeco-
nomia global, la crisis del co-
vid-19 tuvo su mayor profun-
didad en el segundo trimestre
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de 2020, cuando tanto el PIB
como el potencial se desplo-
maron de manera importante
respectoalatendencia previa.
Luego del ascenso del tercer
trimestre de 2020, el potencial
se estabilizo paralamayoriade
los paises. Lo anterior permi-
te una medicion de las pérdi-
das de largo plazo que genero
la crisis del covid, la cual enla
mayoria de los paises fluctia
entre pérdidas de 1% y de 4%
respectoalaestimacion delar-
goplazo previa. Deigual forma,
se observa una heterogenei-
dad importante entre paises. E1
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Fuente: Econometria  Gréfico: LR-GR
pais mediano parece haber
convergido al nuevo nivel de
potencial, mas de la mitad de
los paises tiene un PIB obser-
vado por encima de su poten-
cial, lo que muestra que una
parte importante de la infla-
cién actual esta asociada a un
exceso de demanda.

En Latinoamérica hay dos
paises que sobresalieron en el
estudio: Colombia y México.
Ambos tuvieron caidas simila-
res durante el segundo trimes-
tre de 2020, sin embargo, lue-
go de 2021 el comportamiento
de estos paises empez0 a dife-
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renciarse de maneraimportan-
te. Las estimaciones para Co-
lombia sugieren que el PIB co-
lombiano ya super6 la
tendencia previa y el potencial
esta muy cerca de recuperar el
nivel previo a la crisis econé-
mica, con una pérdida cercana
a1%. Porsu parte, México empe-
z6 a diferenciarse de manera
importante. Por unlado, la eco-
nomia se encuentra cinco pun-
tos porcentuales por debajo de
la tendencia previa y el poten-
cial se encuentraaun nivel cer-
cano. Asi, vale la pena pregun-
tarse cuales fueron las
diferencias entre estos paises:
;se trato de diferencias en las
politicas de vacunacién o en la
politica de reactivacion econo-
micaporparte delos gobiernos?

De lo anterior se desprende
que la metodologia propuesta
nosolo permite estimarun PIB
tendencial que ante crisis pue-
de quebrarse, mostrando efec-
tos de desgarramiento propios
de las crisis economicas, sino
que también permite dar mejo-
res respuestas a otros tipos de
interrogantes alhaceruname-
jor medicion de la brecha del
producto.
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