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Resumen:

Las expansiones de las economias se caracterizan por aumentos sostenidos del consumo de
los hogares, el empleo, la inversidn, entre otros indicadores, mientras que las recesiones se
identifican por su contraccion. La alternancia de las fases de expansién y contraccion es lo
que se denomina ciclo econémico. Conocer la cronologia y las caracteristicas del ciclo
econdmico permite conocer mejor el funcionamiento de la economia colombiana al estudiar
los posibles detonantes de las recesiones, distinguir los factores coyunturales y estructurales
que amplifican los choques, comprender cdmo responden los hogares y empresas e
incorporar lecciones para el disefio de politicas. Por lo tanto, este ESPE identifica la
cronologia de referencia de los ciclos econémicos en Colombia; es decir, los momentos en
que se presentaron fases de expansidn y recesién entre 1975y 2022 y examina el
comportamiento de un nimero importante de variables regionales, sectoriales y agregadas,
a lo largo del ciclo.
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gifles peenamicosangelambiaenRedalsir dnyestigasiengs FFRRIMICAS los ciclos
economicos en Colombia; es decir, tos momentos en que se presentaron fases de expansion
y recesion entre 1975 y 2022 y examina el comportamiento de un ndmero importante de
variables regionales, sectoriales y agregadas, a lo largo del ciclo.

El ESPE 110 indica que entre 1975 y 2022 la economia colombiana experimentd cuatro
recesiones, un menor nimero que Estados Unidos y Europa en el mismo periodo. Las
expansiones son prolongadas —121 meses en promedio— y las recesiones relativamente
cortas —alrededor de 15 meses. La Ultima expansidn termina en agosto de 2022. Conozca
mas del documento "Caracteristicas cuantitativas de los ciclos econdomicos en Colombia"

Resumen

Enfoque

Las expansiones de las economias se caracterizan por aumentos sostenidos del consumo de
los hogares, el empleo, la inversidn, entre otros indicadores, mientras que las recesiones se
identifican por su contraccidn. La alternancia de las fases de expansién y contraccion es lo
que se denomina ciclo econdmico. Este ESPE (Ensayo Sobre Politica Econdmica) identifica la
cronologia de referencia de los ciclos econémicos en Colombia; es decir, los momentos en
que se presentaron fases de expansién y recesién entre 1975y 2022 y examina el
comportamiento de un nimero importante de variables regionales, sectoriales y agregadas,
a lo largo del ciclo.

Conocer la cronologia y las caracteristicas del ciclo econémico permite conocer mejor el
funcionamiento de la economia colombiana al estudiar los posibles detonantes de las
recesiones, distinguir los factores coyunturales y estructurales que amplifican los choques,
comprender cdmo responden los hogares y empresas e incorporar lecciones para el disefio
de politicas.

Contribucion

Inicialmente, se establecen las fechas en que ocurrieron las expansiones y recesiones con la
precisién que permite la informaciéon mensual. El documento también establece la duracién
promedio y amplitud de las distintas fases, el grado de difusion de los choques y la
sincronizacién de diferentes variables con el ciclo de referencia. Describe, asi mismo, el
comportamiento de variables clave durante las recesiones y en los meses posteriores. Luego
presenta y analiza, a lo largo del ciclo de referencia, una amplia gama de indicadores que el
Banco de la Republica utiliza para seguir en tiempo real la evolucién de la economia y apoyar
las decisiones de politica monetaria.

El ESPE sienta las bases metodoldgicas para dar continuidad a este ejercicio en el futuro y,

finalmente, propone la creaciéon del Comité de la Cronologia del Ciclo Econémico de Colombia
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de actualizar y mantener ta cronologia de manera regutar, siguiendo el ejemplo de
instituciones similares en otros paises. Su existencia favoreceria la continuidad y la
credibilidad del andlisis de los ciclos econdmicos, y proporcionaria un referente objetivo tanto
para la comunidad académica como para los disefladores y ejecutores de la politica
econdmica.

El monitoreo de la estabilidad financiera, de los (des)equilibrios macroecondémicos, y del
espacio para una politica econémica activa - inflacion cerca de la meta y finanzas publicas
sostenibles -, son condiciones necesarias para enfrentar con éxito futuros choques adversos.

Resultados

Entre 1975 y 2022 la economia colombiana experimentd cuatro recesiones, un menor
ndimero que Estados Unidos y Europa en el mismo periodo. Las expansiones son prolongadas
-121 meses en promedio- y las recesiones relativamente cortas -alrededor de 15 meses. La
ultima expansion termina en agosto de 2022.

Las crisis de la deuda latinoamericana en 1982, la financiera de los paises asiaticos en 1997,
la crisis financiera global en 2008 y, mas recientemente, las protestas sociales y el covid-19,
estan entre los posibles detonantes de las fases de recesidén encontradas. La diversidad de
causas, la situacion de la economia al inicio de cada crisis, la respuesta de los agentes y de
las politicas de estabilizacidén hacen dificil identificar regularidades. Sin embargo, en las
recesiones recientes se observd: caida de la inflaciéon después de algunos meses,
depreciacion del peso, aumento en la percepcion de riesgo, reduccion del déficit en cuenta
corriente y deterioro del mercado laboral. El desempleo, la informalidad, los salarios reales y
la confianza del consumidor muestran una clara conexion con el ciclo. En contraste, el
consumo de los hogares no registrd caidas durante las recesiones.

Aunque las técnicas y los conceptos utilizados para fechar los ciclos difieren de los aplicados
en el ejercicio de la politica monetaria, los indicadores de actividad econémica empleados
para su manejo capturan adecuadamente la dinamica de la economia y sefalan
oportunamente el deterioro en las recesiones. Sin embargo, la metodologia de este ESPE no
es para la toma de decisiones en tiempo real.

Las tres recesiones mas recientes dejan lecciones importantes. La de 1997 fue la mas
profunda y duradera, posiblemente por los fuertes desequilibrios macroeconédmicos y la
fragilidad financiera. En contraste, las de 2008 y 2019, que encontraron a la economia con un
sistema financiero mas sélido y menores desequilibrios, fueron enfrentadas con politicas
contraciclicas que las hicieron mas cortas y menos profundas. Hacia adelante, el monitoreo
de la estabilidad financiera, de los (des)equilibrios macroeconémicos, y del espacio para una
politica econdmica activa -inflacién cerca de la meta y finanzas publicas sostenibles-, son
condiciones necesarias para enfrentar con éxito futuros choques adversos.

- Se agradece la asistencia de investigacion de Elian David Moreno-Cuéllar y Elkin José Navas-
Diago.
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La actividad econdmica agregada de las economias de mercado suele presentar
fluctuaciones de forma sistematica; esto es, periodos en que los indicadores de produccion,
ingreso, inversion, consumo, empleo, salarios y productividad, por mencionar solo algunos,
estan en expansion y otros periodos en los que estan en contraccion. Conocer y comprender
las caracteristicas, causas y consecuencias de dichas fluctuaciones permite que los agentes
econdmicos (firmas e individuos) ajusten sus decisiones de inversién, consumo’, precios,
endeudamiento, etc., de manera 6ptima (Alfonso et al. (2013)). Permite, ademas, que
académicos y analistas interpreten los hechos, confronten teorias e identifiquen las fricciones
y caracteristicas de la economia que amplifican o atendan las respuestas a los choques que
continuamente recibe la economia, y para que los formuladores y ejecutores de la politica
econdmica tomen decisiones que permitan estabilizar efectivamente la economia y reducir
los efectos adversos de las fluctuaciones. Conocer los rasgos distintivos de los ciclos
econdmicos podria permitir, también, en alguna medida, anticipar su ocurrencia o, al menos,
algunas de sus consecuencias.

Una pregunta central en macroeconomia es: ;cual es el origen de las fluctuaciones
econdmicas? En muchas ocasiones el origen son choques exdgenos a la economia (por
ejemplo, la crisis financiera de Estados Unidos en 2008); sin embargo, las fluctuaciones no
son causadas Unicamente por choques externos. Zarnowitz (1992, XV, 3) sefiala:

Aunque la economia siempre esta expuesta y afectada por diversas perturbaciones externas,
sus principales fluctuaciones no son simplemente aberraciones debidas a estos choques
aleatorios. En cambio, son, en gran medida, de naturaleza enddgena. Se producen
interacciones y movimientos ciclicos importantes entre las siguientes variables: precios de
produccion, costos de insumos y ganancias; productividad e inversién; dinero, crédito y tasas
de interés. Las relaciones son dindmicas e implican rezagos distribuidos y probablemente
también algunas no linealidades esenciales.

En efecto, los movimientos de la economia frente a distintos choques pueden deberse a la
intensidad de estos; a la respuesta dptima o subdptima de los agentes econdmicos; a
fricciones nominales y reales que afectan el funcionamiento de los mercados y que pueden
amplificar y propagar los efectos de los choques; a las condiciones en que se encuentre la
economia al momento de recibirlos y, finalmente, a la respuesta de politica adoptada por los
gobiernos e instituciones.

Los trabajos pioneros sobre el analisis empirico de los ciclos de negocios se remontan a
Burns y Mitchell (1946), quienes tuvieron como objetivos determinar las fechas de los
episodios ciclicos y documentar las caracteristicas empiricas de los ciclos de negocios para
Estados Unidos y otras economias desarrolladas. Hoy en dia en Estados Unidos el Business
Cycle Dating Committee del National Bureau of Economic Research (NBER) es la institucion
encargada de determinar la cronologia del ciclo; es decir, de identificar las fechas en que se
registran los picos y valles de la actividad econédmica. Segun esta institucion, “[...] el pico es
el mes en el que diversos indicadores econémicos

Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas cuantitativas de los ciclos
econdmicos en Colombia
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alcanza un minimo y comienza a repuntar de forma sostenida”’

En Europa, por su parte, el Euro Area Business Cycle Dating Comittee (CEPR-EABCN) es la
entidad encargada de esta tarea. Espafia también cuenta con el Comité de Fechado del Ciclo
Econdmico Espafiol, creado en 2012 al amparo de la Asociacién Espafiola de Economia’.
Recientemente, la Asociacidn Francesa de Economia cred el French Business Cycle Dating
Committee, cuyo propdsito es identificar los puntos de inflexién del ciclo econédmico de la
economia francesa, establecer una cronologia histérica y mantenerla actualizada.

En Colombia, desde los trabajos de Martin Maurer y Maria Uribe (1996) y de Alberto Melo et
al. (1998), se ha tratado de establecer una cronologia del ciclo econémico. Escobar (2005),
Rodriguez (2011), Arango et al. (2008) y Alfonso et al. (2012; Alfonso et al. (2013)) también
realizaron esfuerzos posteriores en ese sentido. Sin embargo, estas iniciativas no llevaron a
la consolidacién de una metodologia ni de un organismo que definiera sistemdaticamente una
cronologia del ciclo econdmico para la economia colombiana.

El presente documento tiene tres objetivos principales dirigidos al analisis empirico de los
ciclos de negocios en Colombia entre 1975 y 2022*. En primer lugar, establecer una
cronologia o fechado de los ciclos que ha experimentado la economia colombiana en las
Ultimas cinco décadas; esto es, determinar las fechas de ocurrencia de las fases de
expansion y contraccién durante ese periodo. En segundo lugar, cuantificar algunas de las
caracteristicas o propiedades de las fluctuaciones econdmicas experimentadas por Colombia,
y describir el comportamiento de algunas de las principales variables de la economia durante
los ciclos observados. Esta cuantificacidn y descripcion podria resultar en la identificacion de
algunos hechos estilizados. Lo anterior implica el estudio de caracteristicas tales como la
duracion promedio de expansiones y recesiones, su profundidad (amplitud) y grado de
difusion, la persistencia y volatilidad de las variables en dichas fases, los comovimientos y la
determinacién de variables lideres (sobre todo, de las contracciones de la economia); el
estudio de estas caracteristicas es de caracter retrospectivo. De esta manera, nos permitira
avanzar en el conocimiento sobre el funcionamiento de nuestra economia.

La determinacién de la cronologia no es inmediata; en general, debe pasar un tiempo (por lo
menos un afo) para determinar si en algiin momento reciente la economia pas6 de una fase
de contraccion a una de expansion, o al contrario. Es decir, los puntos de quiebre o de
inflexion de la economia se dictaminan cuando las fechas de dichos puntos es,
practicamente, inequivoca. En contraste, las politicas de estabilizacién macroeconémica
(fiscal y monetaria, por ejemplo) si requieren informacion sobre el ciclo econémico en tiempo
real o, inclusive, anticipada, para que su ejecucién sea oportuna. De esta forma, el tercer
objetivo de este documento es presentar y resefar un conjunto de indicadores que utiliza el
equipo técnico del Banco de la Republica para medir en tiempo real el estado de la actividad
econdmica, tanto a nivel agregado como sectorial y regional, y asi contrastar su
comportamiento con la cronologia definida a posteriori.

Como veremos a lo largo del documento, establecer

7 7

una cronologia que se genere de manera
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areas del Banco de ta Republica y muchas otras instituciones.

Se espera que el esfuerzo que representa este ESPE contribuya a sentar las bases
metodoldgicas que conduzcan a determinar la cronologia en el futuro e impulse la iniciativa
de crear un 6rgano académico que, al igual que en Estados Unidos, la zona del euro y
algunos otros paises, continle con el analisis del ciclo, incluyendo su cronologia.

El presente articulo ESPE consta de ocho secciones. En la seccién 1, que amplia un poco esta
introduccion, se sefialan aspectos generales de las fluctuaciones econdmicas y se precisan
algunos conceptos iniciales que se usan a lo largo del documento. Resefia, también, la forma
como se mide el ciclo en algunos otros paises seleccionados; es decir, con qué variables y
aproximaciones metodoldgicas. Finalmente, relata lo que se ha hecho en Colombia en
materia de medicidn del ciclo.

La seccidn 2 establece las fechas de las distintas fases de contraccién experimentadas por la
economia colombiana y las caracteristicas de las fluctuaciones econémicas a lo largo de casi
un siglo. Se utiliza informacién en frecuencia anual del producto interno bruto (PIB), el
consumo total y la inversion desde 1925 hasta 2022 y se hace un breve recuento de la
coyuntura econdmica durante las fases de recesion encontradas en Colombia. Ademas de
documentar dichas fases en el siglo de estudio, esta seccién proporciona también una
primera aproximacion al ciclo de referencia (cronologia de referencia) que propone este
documento (de 1975 a 2022) bajo el supuesto de que las recesiones que son identificadas en
frecuencia anual tuvieron que ser lo suficientemente claras como para verse reflejadas
también en series de frecuencia mensual.

La seccidn 3 tiene como propdsito brindar los elementos fundamentales para establecer el
ciclo de referencia en las Ultimas cinco décadas que estudiaremos en este articulo. Para ello,
nos apoyamos en los resultados de técnicas como el algoritmo Bry-Boschan, que se explica
en esta seccidn, aplicado no solo al PIB, en frecuencia trimestral de marzo de 1977 (véase la
subseccion 3.1), sino también a todas las variables disponibles en frecuencia mensual, desde
enero de 1975 hasta agosto de 2022, para construir el indice de difusion acumulada (IDA)
(véase la subseccion 3.2). Estos calculos terminan con 41 variables disponibles. El IDA es un
indicador que muestra qué tan difundida es una contracciéon o una expansién de la economia
en cuanto al nimero de variables que, en determinado momento, se estan contrayendo o
expandiendo. La cronologia calculada a partir del IDA constituye para nosotros el ciclo de
referencia.

La mayor importancia que damos a la cronologia derivada del IDA se explica en el buen
numero de variables que utiliza para su construccidn, entendiendo que periodos de
expansion y recesion a nivel macroecondomico deberian observarse en un gran nimero de
variables y, adicionalmente, que dado que las diferentes contracciones pueden ser resultado
de choques de origen, intensidad y duracidén diferentes, usar un nUmero amplio de variables
reduce la probabilidad de cometer errores tipo-1; es decir, identificar recesiones que, en
realidad, no lo fueron (falsos positivos)’.

Utilizando las mismas variables del IDA, también realizamos la estimacidn de unos rangos de
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Las técnicas utilizadas en las primeras tres subsecciones de la seccién 3 se enmarcan en lo
que se conoce como analisis clasico de los ciclos de negocios, segun el cual las variables
utilizadas no se separan en sus componentes tendencial (o estructural) y ciclico, sino que se
estudian en niveles, una vez removido el componente estacional, si es el caso. En este
sentido, es importante sefialar que, en la determinacion del ciclo de referencia, las
recesiones estaran definidas por una caida de las variables macroeconédmicas y no por una
desviacidon de dichas variables de forma significativa por debajo de su tendencia (enfoque de
ciclos de crecimiento). Asi, una variable entra en una etapa de contraccion cuando su nivel
comienza a reducirse por un tiempo relativamente prolongado, que es lo que busca
identificar el algoritmo Bry-Boschan. Esta forma de definir las recesiones coincide con la
utilizada por el NBER y otros comités de fechado de ciclo. Sin embargo, en la determinacion
de la cronologia de referencia de este documento se utiliza también informacion de los ciclos
de crecimiento®, donde se analiza el componente ciclico de las series del PIB, el consumo
total, el consumo de los hogares y la formacion bruta de capital, obtenido mediante los filtros
de wavelets y Baxter-King, que sirven como soporte para corroborar que los periodos de
recesion identificados con el analisis clasico también se ven reflejados en los ciclos de
crecimiento; es decir, en niveles relativamente bajos de las variables. Como se muestra en el
Grafico 6, las recesiones identificadas con el enfoque clasico coinciden con periodos en los
que la economia estuvo operando con excesos de capacidad, de tal suerte que la aplicacion
de la heuristica empleada en este documento para determinar el ciclo de referencia (Grafico
1), junto con el algoritmo Bry-Boschan, a un amplio niUmero de variables, resultan en una
cronologia en la que no hay una contradiccién entre lo que indican las variaciones y lo que
sefalan los niveles de las variables.

El Diagrama 1 resume la ruta heuristica que guia la determinacion del ciclo de referencia en
las secciones 2 y 3, anteriormente explicadas. En sintesis, los datos de largo plazo nos
permiten identificar periodos de recesidn para momentos en los que las variables no estan
disponibles en frecuencias mas altas, antes de 1980 (seccidn 2). Las contracciones de los
agregados macroecondémicos en cifras anuales identificados en la seccién 2 son sefales
claras de contracciones profundas. La aplicacion de la metodologia a variables en frecuencia
trimestral busca identificar posibles periodos de recesiéon en mas alta frecuencia (subseccion
3.1). Luego, la aplicacién del algoritmo de Bry-Boschan a un conjunto amplio de series con
frecuencia mensual busca determinar fechas mas precisas para el comienzo y final de las
etapas de contraccion y de expansién (subseccion 3.2). Finalmente, la metodologia de los
ciclos de crecimiento se utiliza para corroborar que la metodologia de ciclos muestra
periodos de recesidn que coinciden con momentos del ciclo en el que las variables
principales de la economia estaban en niveles bajos.

Una vez definido el ciclo de referencia, la seccién 3 finaliza calculando las propiedades
basicas de los ciclos de negocios en Colombia; esto es, su amplitud, duracion y asimetria. El
ciclo de referencia es utilizado en las secciones posteriores para estudiar el comportamiento
de diferentes indicadores y variables agregadas, sectoriales y regionales durante las
diferentes fases de expansion y contraccién de dicha cronologia.
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econdmico. Al principio, dada su alta relacién con la dindmica de corto de plazo de la
economia, se analiza la politica monetaria observando el comportamiento de la tasa de
intervencion, las tasas de interés reales y la inflacion tanto al consumidor como al productor.
También se analizan variables representativas de la politica fiscal, el sector externo, y del
sector real, como el indicador de seguimiento a la economia (ISE), el comercio al por menor
(consumo), la inversion, la industria manufacturera, el mercado de la vivienda y el mercado
laboral para establecer cuales son las variables mas sincronizadas con el ciclo de referencia
tanto de forma contemporanea como adelantada y rezagada. Con esta informacion, al igual
que con los calculos basados en los componentes transitorios (ciclicos) de las distintas
variables, se determina cuales de ellas se mueven en el sentido del ciclo (i. e., son
prociclicas), en sentido contrario del mismo (i. e., son contraciclicas), cuales no tienen
ninguna afinidad con el ciclo (i. e., son aciclicas) y cudles ayudan a predecir el desempefio de
la actividad econémica colombiana (i. e., son lideres) un mes o trimestre adelante. Este
ejercicio simple de prondstico se hace con el componente ciclico del indice de produccién
industrial (IP1) y el ISE, cuando las variables analizadas estan disponibles en frecuencia
mensual, o con el componente ciclico del PIB, cuando las variables estas disponibles en
frecuencia trimestral.

En la seccion 5 se hace un analisis similar al de la seccion 4, pero utilizando la informacion de
la actividad econdmica regional que procesa el Banco de la Republica, la cual se materializa
en el Pulso Econédmico Regional (PER)’, los indicadores mensuales de actividad econémica
(IMAE; Pavel-Vidal et al., 2015), los IDA de las regiones, asi como los indicadores de
sentimiento de noticias econémicas e incertidumbre®. El anélisis de la informacién de la
actividad regional tiene como objetivo no solo establecer el grado de sincronizacién con el
ciclo de referencia sino también entre los propios indicadores regionales.

En la seccion 6 se construye la cronologia del ciclo financiero en Colombia, siguiendo las
técnicas usuales basadas en informacion construida con diferentes variables representativas
de dicho sector. En particular, se construyen cronologias basadas en dos IDA del sector
financiero; la primera, siguiendo el enfoque clasico de los ciclos de negocios, y la segunda,
segun el criterio de los ciclos de crecimiento; ambas se cotejan con el ciclo de referencia
para establecer su grado de sincronizacién. En la seccién 7 se analiza, a la luz del ciclo de
referencia, la informacion sobre la actividad econdmica corriente y del futuro préximo a nivel
agregado con base en dos indicadores de prondstico inmediato (nowcasting). El primero es el
indicador semanal de actividad econémica (ISAE, Cote-Bardn et al., 2023)°, entre febrero de
2000 y agosto de 2022, el cual captura su dindmica, incluyendo el periodo de la reciente
crisis sanitaria. El segundo, por su parte, aplica la metodologia de pronéstico de corto plazo
basada en un modelo de factores dinamicos (DFM) de la actividad econémica colombiana,
involucrando informacién de frecuencias mixtas (Galeano-Ramirez et al., 2021)*. Esta
seccién presenta, también, un ejercicio de prediccidn de la probabilidad de que la economia
experimente una fase de recesion utilizando las mismas variables empleadas para generar el
IDA de la seccidn 3, que constituyen la base del ciclo de referencia.

Finalmente, la seccién 8 resume las principales conclusiones y lecciones sobre el ciclo

economico en Colombia derivadas del presente documento, lo cual incluye el ciclo de
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cuantitativos sefiatados, sino tambiéna algunos factores comunes que podemos identificar
de las expansiones y recesiones pasadas, las variables que exhiben una mayor sincronizacién
con el ciclo de referencia y las que podrian advertirnos de estar viviendo una fase de
recesion. De igual manera, traza limites entre el tipo de ciclos analizados en el documento y
los utilizados en el quehacer de la politica monetaria, y propone la creacién del Comité de la
Cronologia del Ciclo Econémico de Colombia (CROC).

1. Contribuciones previas sobre los ciclos econdmicos
en Colombia'!

La actividad econdmica suele experimentar fluctuaciones, usualmente denominadas ciclos de
negocios, constituidas por fases (periodos) de expansion y contraccién. Sin embargo, a pesar
de su nombre, dichos ciclos carecen de un patrén regular (Knoop, 2015: 18)*,

Originalmente, Burns y Mitchell (1946: 3) se refirieron a los ciclos de negocios como:

[...] un tipo de fluctuacién que se encuentra en la actividad econdmica agregada de las
economias que organizan su trabajo principalmente mediante empresas. Un ciclo consta de
expansiones que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en muchas actividades
econdmicas, seguidas de recesiones igualmente generales, contracciones y recuperaciones
que se mezclan con la fase de expansion del siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es
recurrente pero no periédica; en duracion, los ciclos de los negocios varian entre mas de un
ano y diez o doce afos.

Los ciclos de negocios han sido objeto de estudio durante varias décadas para establecer no
solo una cronologia de referencia sino también determinar si existen causas o detonantes
sistematicos, establecer algunas regularidades y las propiedades generales de cada fase, que
ayuden a la comprension de los diferentes episodios y, eventualmente, al disefio y ejecucion
de medidas de politica econédmica (Alfonso et al. (2013)).

A nivel internacional, en Estados Unidos, desde 1929, el National Bureau of Economic
Research (NBER) se ha encargado del estudio de los ciclos. Este centro define una recesién
como una disminucién significativa y generalizada de la actividad econdmica que puede
durar desde unos pocos meses hasta mas de un afio. Desde 1978, el Business Cycle Dating
Committee del NBER es el organismo encargado de establecer la cronologia del ciclo; esto
es, de determinar sistematicamente las fechas en que ocurren los puntos de inflexién (de
quiebre) de la actividad econdmica; es decir, los picos y los valles, definidos en la
introduccion de este documento. Segun este organismo:

La determinacién de los meses de picos y valles se basa en una serie de medidas mensuales
de la actividad econdmica real agregada publicadas por las agencias estadisticas federales.
Dichas medidas incluyen el ingreso personal real menos transferencias, el empleo asalariado
no agricola, los gastos de consumo personal real, las ventas mayoristas y minoristas

ajustadas por los cambios de precios, el empleo medido por la encuesta de hogares y la
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En Estados Unidos otros organismos han analizado los ciclos de negocios, entre ellos esta
The Conference Board, el cual, desde 1995, proporciona indicadores (business cycle
indicators, BCl) que permiten analizar las expansiones y contracciones del ciclo econémico.
En Europa, desde el afio 2002, el Euro Area Business Cycle Dating Committee (CEPR-EABCN)
es la entidad encargada de la cronologia y el estudio de las caracteristicas de los ciclos. Para
este organismo, una fase de recesidn se define como una disminucidn significativa y
generalizada del nivel de actividad econdmica, extendida a toda la economia de la zona del
euro, habitualmente visible en dos 0 mas trimestres consecutivos de crecimiento negativo
del PIB, del empleo y de otras medidas de la actividad econémica agregada para toda la zona
del euro’*. En Espafia, desde 2012, funciona el Comité de Fechado del Ciclo Econdémico
Espafiol, mientras que en Francia recientemente se cre6 el French Business Cycle Dating
Committee, con el mismo objetivo: identificar los puntos de inflexién del ciclo econdmico, en
este caso de la economia francesa, y establecer una cronologia histérica.

En Colombia son varios los estudios que han propuesto diferentes cronologias, ademas de
una caracterizacién del ciclo de negocios, mediante distintas metodologias. Melo, French y
Langebaek (1998) establecieron un ciclo de referencia para el periodo 1966-1987 mediante
un indice de difusién por fases. Estos autores, con base en 73 series, construyeron el ciclo de
referencia determinando dicho indice como la diferencia entre la proporcion de las series que
tenian un comportamiento al alza y a la baja. Melo et al. (1998) subrayan la importancia de
estudiar el comportamiento adelantado, coincidente o rezagado de las principales variables
macroecondmicas con respecto al ciclo econdmico; para ello, propusieron un sistema de
indicadores ciclicos. Es importante sefialar que este articulo analiza los ciclos al estilo clasico,
es decir, sin descomponer las series es sus partes permanente y transitoria. Maurer y Uribe
(1996), también en la linea del analisis clasico de los ciclos, para establecer su ciclo de
referencia, ademas del indice de difusidn, construyeron un indice compuesto y un indice
compuesto restringido; el primero con base en 54 series, el segundo, con un promedio no
ponderado de las tasas de crecimiento de las distintas variables, y el tercero, calculado como
el anterior, pero con un menor nimero de variables. Posteriormente, afiadieron al analisis un
sistema de indicadores ciclicos (Maurer et al., 1996).

Por su parte, Arango et al. (2008), ademas de sugerir otra cronologia para Colombia con la
metodologia Bry-Boschan, replicaron el analisis del NBER para las series en niveles, entidad
que emplea el IPl y el PIB en Estados Unidos. Dicha metodologia capturé el 95% de los puntos
de quiebre identificados por el NBER. El articulo concluye que entre los afios 1980 y 2007 se
presentaron en Colombia cinco ciclos completos, lo cual difiere de las estimaciones
realizadas en trabajos previos. Asimismo, aquellos autores sefialan que la utilizacién
exclusiva del PIB para determinar la cronologia no es adecuada, por lo que también
incluyeron en el analisis al IPI de Colombia.

En esta misma linea, Alfonso et al. (2013) propusieron una cronologia basada en la
combinacién del algoritmo Bry-Boschan y el indice de difusién acumulado y, en alguna
medida, la propuesta por el CEPR®. Los autores concluyen que se han presentado cuatro

ciclos de negocios completos entre 1975y 2011, con una duracion de 6,8 anos. Las
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En Colombia también se han estudiado los ciclos financieros. Uribe, Ulloa y Perea (2015)
establecieron la cronologia de las variables financieras, un ciclo financiero de referencia y su
sincronizacién con los ciclos de negocios. Este estudio concluye que entre 1990 y 2013 se
presentaron tres ciclos financieros con una duracidn promedio (de pico a pico) de tres afios y
medio, encontrando, ademas, que las variables financieras en Colombia comparten
caracteristicas de expansién y contraccion con el ciclo de negocios.

Otros estudios se han basado en la metodologia de los ciclos de crecimiento; esto es,
reteniendo el componente de corto plazo (ciclico o transitorio, como también suele llamarse)
de las series después de remover su componente tendencial (estructural o de largo plazo).
En esta linea se encuentran Posada (1999), Suescun (1997), Arango (1998), Hamann y
Riascos (1998), Avella y Ferguson (2004) y Arango y Melo (2006)*°. Sus resultados estan
sujetos a las criticas inherentes a las separaciones de los componentes tendencial y de corto
plazo (Harding y Pagan, 2002).

Algunos articulos (Escobar, 2005; Rodriguez, 2011; Alfonso et al. (2013) han sugerido la
creaciéon de un comité que se encargue de determinar y mantener en el futuro el fechado del
ciclo de los negocios en Colombia. Esto posibilitaria el estudio continuo de las caracteristicas
de los ciclos no solo para beneficio de las autoridades sino también de los agentes
econdmicos. Los potenciales beneficios de su creacion se sefialan en la seccién 8.

2. Fluctuaciones econdmicas en Colombia durante casi
un siglo: 1925-2022"

En este articulo, el primer elemento del analisis empirico de las fluctuaciones econémicas en
Colombia consiste en determinar una cronologia detallada del ciclo econédmico en una
perspectiva de largo plazo que abarca gran parte del siglo XX y lo corrido del siglo XXI. Este
ejercicio permite identificar tendencias, patrones y puntos de quiebre que complementan y
dan solidez a analisis realizados con muestras mas cortas, como las de la seccidn 3.

El presente andlisis utiliza como fuente principal la base de datos con cien afios de historia,
construida por el Banco de la Republica con motivo de su centenario®’. La informacidn incluye
el PIB, el consumo, la inversion y la balanza de pagos como porcentaje del PIB desde 1925
hasta 2022, con periodicidad anual. Asi, en esta seccidn se identifican los periodos de
recesion durante toda la muestra, como aquellos en los que ocurrieron simultaneamente
variaciones anuales negativas del PIB, el consumo y la inversion. Por tanto, este analisis
podria asimilarse al de ciclos de crecimiento mas que al analisis clasico de los ciclos
econdmicos. Sin embargo, constituye un referente para determinar la cronologia de
referencia, toda vez que contracciones anuales son significativas e inequivocamente
debieron verse reflejadas en contracciones a mas altas frecuencias. Adicionalmente, para
anos anteriores a la década de los ochentano se cuenta con suficientes series trimestrales
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Ademas de proponer una primera cronologia del ciclo econdmico en Colombia que forma
parte de la ruta heuristica del Diagrama 1, esta seccidén también plantea las caracteristicas y
propiedades del ciclo econémico colombiano en el periodo estudiado, por lo que se analizan
la volatilidad, persistencia y pro-contraciclicidad del consumo, la inversién y la balanza
comercial, utilizando diferentes metodologias para estimar el ciclo. Los hallazgos para el caso
colombiano se contrastan con los de paises similares, como Argentina y México, asi como con
un conjunto de paises de distintos niveles de ingreso.

Cuando los tamanos muestrales son cortos y medianos, la literatura sobre el estudio de los
ciclos econdmicos es amplia; sin embargo, cuando el analisis tiene una perspectiva historica
de largo plazo, esta es mucho mas escasa. Esta relativa escasez puede explicarse por la
dificultad que significa la construccion de series de datos histéricos detalladas y confiables.
Entre los trabajos que se han enfocado en los ciclos econdmicos en el largo plazo estan Basu
y Taylor (1999), quienes estudiaron la evidencia empirica de los ciclos de los negocios para
un conjunto de paises desarrollados y para Argentina entre 1870 y el afio 2000,
concentrandose en el comportamiento de precios, salarios, tipo de cambio, consumo,
inversion y cuenta corriente. A’Hearn y Woitek (2001) establecieron algunos hechos
estilizados sobre el ciclo de los negocios mediante el analisis espectral de la produccién
industrial en trece paises del Atlantico Norte entre 1865 y 1913. Avella y Fergusson (2003)
destacaron las principales lineas de investigacion sobre el ciclo econdmico emprendidas a lo
largo del siglo y discutieron los vinculos entre los ciclos de diferentes economias,
concentrandose en las de Colombia y Estados Unidos, entre 1910 y el afio 2000.

Davis (2006) identifico los ciclos econdmicos en Estados Unidos para el periodo 1796-1914,
utilizando como Unica variable el indice de produccién industrial anual. Bordo y Helbling
(2011) revisaron y explicaron los cambios en la sincronizacién de los ciclos econédmicos entre
dieciséis paises industrializados durante el periodo 1880-2008. Vieira y Pereira (2013)
estudiaron los ciclos en la economia brasilefia entre 1900 y 2012, construyendo series
trimestrales para ese periodo y estimando la cronologia de los ciclos mediante un modelo de
Markov switching. Por Gltimo, Broadberry et al. (2023) propusieron una nueva cronologia del
ciclo econédmico en el Reino Unido desde 1700 en frecuencia anual y desde 1920 en
frecuencia trimestral, en ambos casos hasta 2010.

2.1. Informacion

Las series histéricas utilizadas para identificar las recesiones y caracterizar los hechos
estilizados del ciclo de los negocios en Colombia van desde 1925 hasta 2022, con
periodicidad anual. Para construir las variables se empalmaron diversas series de cuentas
nacionales, cada una con su respectiva base, publicadas en diferentes periodos. En
particular, se utilizaron las series publicadas en Greco (2002), la base de 1958 del Banco de
la Republica, y las bases de 1975, 1994, 2000, 2005 y 2015 publicadas por el DANE. Los
datos fueron empalmados de manera coherente.

Las series utilizadas incluyen datos del PIB, el consumo total y la inversion en niveles per
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realizé utilizando su crecimiento anual, mientras que, en los casos del consumo, la inversion,
las exportaciones y las importaciones, se utilizé el peso de estas variables en el PIB en cada
una de las bases empleadas.

2.2. Recesiones a lo largo del siglo de estudio

A continuacidn, se describen los resultados relacionados con la identificacion de las
recesiones en Colombia durante el siglo estudiado. El criterio que se utiliza en esta seccion
para determinar una fase de recesion, al igual que en la seccion 3, se apoya,
conceptualmente, en el del Business Cycle Dating Committee, del National Bureau of
Economic Research?’, el cual define una recesién como un descenso significativo de la
actividad econdmica, normalmente visible en la produccidn, el empleo y otros indicadores, de
forma generalizada y que tiene una duraciéon mayor que unos pocos meses. Especificamente,
aca registramos una recesion en aquellos afios en que el PIB, el consumo y la inversién per
capita tuvieron cafdas simultdneas’’. Por exclusidn, quedan determinadas, entonces, las
fases de expansidn o, mas generalmente, de “no recesion”, como las llamaremos en esta
seccidn. Esto, debido a que puede haber periodos en los que por una de las tres variables no
se puede registrar una recesién y, en consecuencia, dicho lapso quedaria identificado como
una expansion, lo cual no necesariamente es una descripcién precisa del comportamiento de
la actividad econédmica en ese determinado momento.

Con esta metodologia se identifican siete periodos de recesién en: 1930, 1940, 1942,
1957-1958, 1983, 1998-1999 y 2020, segun se observa en el Grafico 1 . Estas recesiones
han tenido diferentes intensidades, siendo las mas pronunciadas las dos mas recientes,
especialmente la asociada con el covid-197.

El Gréfico 2 muestra la evolucién del nivel del PIB, el consumo y la inversién per cépita®, y de
la balanza comercial como porcentaje del PIB en el siglo estudiado. Sumado al Grafico 1,
ambos permiten observar el comportamiento de dichos agregados en los afios de recesion
identificados, tanto en niveles como en crecimientos anuales, respectivamente. A
continuacion, se sefialan brevemente algunos aspectos coyunturales durante las fases de
recesidon encontradas, sin pretender determinar sus causas.

- Recesion de 1930: la economia colombiana, al igual que la economia mundial, se vio
profundamente afectada por la Gran Depresion iniciada en 1929. La caida del precio del café,
principal producto de exportacién del pais, estuvo vinculada con una serie de
acontecimientos que condujeron a una contraccién econdmica significativa (Ocampo, 2015;
Jaramillo, Meisel y Ramirez, 2016). La disminucion de los ingresos por exportaciones y la
devaluacién de la moneda nacional redujeron el poder adquisitivo de la poblacién, lo que, a
Su vez, provoco una contraccién de la demanda interna (Salazar, 1996; Ocampo, 2015). La
reduccién de la inversidn extranjera directa limito la financiacién de proyectos y agravé la

situacion econdmica. Como consecuencia de estos factores, se registraron tasas de variacion
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colombiana inici6é un proceso de recuperacion gracias a la estabilizacion de los precios del
café, el impulso a la industrializacién y la implementacién de politicas econdmicas
expansivas (Ocampo, 2015; Jaramillo, Meisel y Ramirez, 2016).

- Recesidon de 1940: la economia colombiana experimentd una desaceleracion significativa
a partir de 1940, producto de la confluencia de algunos factores internos y externos. El
estallido de la Segunda Guerra Mundial generé disrupciones en el comercio internacional, lo
que dificulté las exportaciones colombianas, especialmente de café (Salazar, 1996; Ocampo,
2015). Asi mismo, el redireccionamiento de la inversidon extranjera hacia el esfuerzo bélico
provoco presiones inflacionarias a nivel global, lo que afectd el poder adquisitivo de los
consumidores colombianos. Ademas, factores internos, como la inestabilidad politica,
contribuyeron a debilitar ain mas la economia. La disminucion de la produccién cafetera y de
los ingresos por exportaciones, junto con el aumento del gasto publico, generaron un
desequilibrio fiscal y un incremento del desempleo (Ocampo, 2015). En conjunto, estos
factores desencadenaron un ciclo recesivo que afectd significativamente el desempefio
econdmico del pais.

- Recesidon de 1942: de nuevo, la combinacién de factores internos y externos llevaron la
economia colombiana a una recesion. El aumento en la intensidad de la Segunda Guerra
Mundial, tras la entrada de Estados Unidos al conflicto, ahond6 las disrupciones del comercio
internacional (Jaramillo, Meisel y Ramirez, 2016; Caballero, 2016). La disminucién de la
demanda mundial, especialmente de café, provocé una caida de los precios internacionales
Yy, €n consecuencia, una reduccidn de los ingresos por exportaciones (Salazar, 1996;
Ocampo, 2015). De igual manera, las dificultades en el transporte maritimo y la escasez de
bienes importados, como maquinaria y materias primas, limitaron la produccién vy el
crecimiento econdmico. Adicionalmente, la inestabilidad politica interna, caracterizada por la
violencia y la agitacién social, generé un clima de incertidumbre que desalentd la inversién
(Caballero, 2016).

- Recesion de 1957-1958: a finales de la década de 1950, la economia colombiana
experimentd una profunda contraccidn, caracterizada por la caida del PIB, el aumento del
desempleo y la devaluacidn de la moneda nacional (Ocampo, 2015). Esta crisis fue el
resultado de una compleja interaccién de factores politicos y econdmicos. La intensificacidn
de la violencia bipartidista y el golpe de Estado de 1953 generaron un clima de inestabilidad
que desincentivd la inversidn y afecté la confianza de los agentes econdmicos (Salazar, 1996;
Ocampo, 2015; Duque, 2021). Paralelamente, la caida de los precios internacionales del café
redujo significativamente los ingresos fiscales y las reservas internacionales (Cepal, 1959;
Salazar, 1996; Ocampo, 2015). La disminucion de las exportaciones, sumada a la crisis del
canal de Suez y a la desaceleraciéon econémica de Estados Unidos, agravé la situacién
externa de Colombia. La escasez de divisas limitd la importacién de bienes de capital y
materias primas, lo que afectd la produccidn interna (Cepal, 1959). La inflacidn, resultado de
la escasez de bienes, erosiond el poder adquisitivo de la poblacién y desestimulé el consumo.
Adicionalmente, la estructura productiva del pais, altamente dependiente de la exportacion
de materias primas, mostré una limitada capacidad de adaptacién a las nuevas condiciones

del'mercado (Ocampo, 2015).
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economia mundial, redujo la demanda externa de las exportaciones colombianas,
especialmente de café (Banco de la Republica, 1983; Ocampo, 2015). A nivel interno, la
elevada inflacidn, producto de politicas fiscales y monetarias expansivas, erosion6 el poder
adquisitivo de la poblacién y generd incertidumbre econdmica (Banco de la Republica, 1983).
La inestabilidad politica y social, marcada por la violencia y el narcotrafico, desalenté la
inversion y afectd la confianza de los agentes econdmicos. Como consecuencia de estos
factores se registré una contraccién del PIB, un aumento del desempleo y del subempleo y un
deterioro de las finanzas publicas (Banco de la Republica, 1983; Fedesarrollo, 1983). Para
hacer frente a esta crisis, se implementaron programas de ajuste estructural que incluyeron
la liberalizacién de la economia, la reduccidn del gasto publico y la privatizacién de empresas
estatales (Ocampo, 2015).

- Recesion de 1998-1999: a nivel mundial, la crisis financiera asiatica de 1997 gener6 una
contraccién del flujo de capitales hacia los mercados emergentes, entre los que se
encontraba Colombia, y aumento la volatilidad financiera (Torres, 2012; Pérez-Reyna, 2017).
De igual modo, la caida de los precios del petréleo, el principal producto de exportacion del
pais, redujo significativamente los ingresos fiscales. A nivel interno, la debilidad del sistema
financiero colombiano, caracterizada por una alta concentracién de riesgo y una regulacion
limitada, se puso de manifiesto con la quiebra de varias instituciones financieras. Las altas
tasas de interés, que se implementaron para defender la paridad cambiaria, encarecieron el
crédito y desincentivaron la inversién y el consumo (Torres, 2012; Ocampo, 2015; Pérez-
Reyna, 2017). El alto déficit fiscal, por su parte, limitd la capacidad del Gobierno para
implementar politicas contraciclicas (Perez-Reyna, 2017). Como consecuencia de estos
factores, se registro una contraccion del PIB, una tasa de desempleo del 20%, la devaluacion
del peso y un deterioro de las finanzas publicas (Torres, 2012).

- Recesion de 2020: la recesion econdmica que Colombia experimentd en 2020 fue una de
las mas severas, caracterizada por una contraccion histérica del PIB, un aumento del
desempleo, la desaceleracién de la inversidon y una caida de la demanda interna (Caballero y
Machado, 2020; Banco de la Republica, 2021). Dicha fase coincidié con la pandemia del
covid-19, la cual generd un choque sin precedentes tanto en la economia global como en la
del pais, al paralizar gran parte de la actividad econdmica debido a las medidas de
aislamiento social y distanciamiento fisico, las cuales afectaron especialmente a los sectores
de comercio, turismo, restaurantes y transporte. El desplome de los precios del petréleo, uno
de los principales productos de exportacién de Colombia, debido a la disminucién de la
demanda global y a una guerra de precios entre Arabia Saudita y Rusia, produjo una
reduccion considerable en los ingresos que recibia el pais por exportaciones (Caballero y
Machado, 2020; Cepal, 2021). A nivel interno, varios factores agravaron la situacién. La alta
informalidad del mercado laboral dificulto la llegada de ayudas a los trabajadores mas
vulnerables®. Las repercusiones econdmicas fueron profundas y extensas (Caballero y
Machado, 2020), pero de corta duracion. La tasa de desempleo se elevd a cerca del 15 %, el
nivel mas alto en dos décadas, y la inversién privada se desacelerd significativamente debido
a la incertidumbre y la caida de la demanda (Banco de la Republica, 2021). La demanda
interna se desplomo a causa de la pérdida de ingresos y las restricciones de movilidad, lo

ﬂue.aumenté la pobreza en el pais. A pesar de la gravedad de la recesion, la economia
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medidas de apoyo fiscal a los sectores mas afectados (Cepal, 2021).

Entre 1925 y 2022, los periodos de no recesién en Colombia tuvieron una duracién promedio
de once anos, mientras que las recesiones duraron, en promedio, 1,3 afos. A su vez, la
amplitud de los periodos de no-recesidon, medida como el promedio del crecimiento del PIB
real per capita durante estos periodos, fue del 2,6 %. En contraste, la amplitud promedio de
las recesiones fue del -2,5 % (véase el Cuadro 1).

2.3. Propiedades del ciclo, hechos estilizados y comparacion
internacional

Las series de crecimiento anual del PIB, el consumo y la inversion per capita mostradas en el
Grafico 1, junto con la serie de la balanza comercial como porcentaje del PIB en el Grafico 2,
permiten un analisis estadistico un poco mas detallado de las propiedades del ciclo de los
negocios en Colombia, algunos hechos estilizados, asi como su comparacidn con paises
similares.

El Cuadro 2 presenta algunos momentos del crecimiento del PIB, del consumo, de la inversion
per capita, y de la balanza comercial como porcentaje del PIB para Colombia, Argentina y
México en periodos similares’. De estos momentos, se destacan el promedio, la desviacion
estandar, la correlacidn con el crecimiento del PIB y la balanza comercial, y la autocorrelacion
(persistencia) de cada variable”’. Como se observa en el Cuadro 2, entre 1925 y 2022 el PIB
per capita colombiano mostré un crecimiento anual promedio del 2,14%, superior al de
México y Argentina. La inversidon en Colombia ha sido el componente mas volatil, con una
desviacion estandar del 18,1 %, sequida del consumo (5,23 %). La volatilidad del PIB (2,71 %)
ha sido, por su parte, considerablemente mas baja que en México y Argentina.

La desviacién estandar de la balanza comercial como porcentaje del PIB, tby, en Colombia
(6,6 %) es la mas alta de las tres economias. A su vez, tanto el consumo como la inversion
exhiben una prociclicidad contemporanea en los tres paises, creciendo cuando el PIB
aumenta y disminuyendo cuando este disminuye. Aunque parece ser contraciclica, este
resultado no es estadisticamente significativo. También se observa una correlacién negativa
de la balanza de pagos con respecto al crecimiento del consumo y la inversion, pero no es
significativa en todos los casos. Finalmente, la correlacion serial (autocorrelacion) del
crecimiento del PIB en los tres paises es baja y no significativa (0,18 en el caso de Colombia),
mientras que las autocorrelaciones del consumo y la inversidn son negativas. Este resultado,
que parece contraintuitivo, es producto de la transformacién de los datos utilizada y se
contrasta mas adelante cuando se obtiene el componente ciclico con una metodologia
diferente.

El Cuadro 3 muestra un ejercicio similar al anterior, pero con dos diferencias importantes. La

primera, es que, contrario al Cuadro 2, donde se supuso que la tendencia era estocastica,
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se efectla sobre el componente ciclico Unicamente. La segunda diferencia es que se
comparan las propiedades del ciclo colombiano con las de tres grupos de paises (ingresos
bajos, emergentes e ingresos altos) para el periodo 1965-20117,

En su mayoria, los resultados del Cuadro 3 confirman el andlisis anterior realizado sobre los
crecimientos anuales. En particular, los resultados destacan la mayor volatilidad de la
inversidn en comparacién con otros componentes, con una relacion de 3,87 entre la
volatilidad de la inversién y la volatilidad del PIB para Colombia. La volatilidad del PIB
colombiano (4,53 %) se asemeja mas a la observada en los paises de altos ingresos y es
considerablemente menor que la registrada en los paises emergentes y de bajos ingresos. Al
igual que en estos Ultimos, y en contraste con los paises de altos ingresos, en Colombia el
consumo total es mas volatil que el PIB. Los resultados de este ejercicio también confirman
que los componentes del PIB son prociclicos (es decir, se correlacionan® positivamente con
las variaciones del PIB), mientras que la balanza comercial es contraciclica (es decir, se
correlaciona negativamente con las variaciones del PIB*) y, al menos para la muestra
completa (1925-2022), es significativamente diferente de cero.

Finalmente, a diferencia del caso en el que el ciclo se calcula partiendo de los crecimientos
anuales (Cuadro 2), el calculo del ciclo al eliminar una tendencia cuadratica revela que tanto
el PIB como sus componentes tienen una alta persistencia y muestran una correlacién serial
positiva, lo cual esta en linea con lo que sugiere la literatura econdmica con respecto a la
preferencia de los agentes econdmicos por suavizar o hacer menos volatiles sus decisiones
de consumo?.

En resumen, la identificacion de los periodos de recesion de la economia colombiana a lo
largo del siglo estudiado, el analisis de las propiedades de las fluctuaciones econédmicas y su
comparacién con otros paises revelan caracteristicas fundamentales de la economia y
ofrecen un primer panorama de los ciclos econdmicos que se complementa con la cronologia
que se propone en la siguiente seccidn.

3. Ciclo de referencia de la economia colombiana

En esta seccién se analiza la informacién que conduce a la determinacion de la cronologia de
referencia, que es una de las principales contribuciones de este documento y que se utiliza
en las secciones siguientes para observar el comportamiento de las variables mas
representativas de la economia a lo largo del ciclo. Es importante recordar que la informacidn
generada en esta seccion forma parte de la ruta heuristica del Diagrama 1.

3.1. Picos y valles en la serie del PIB trimestral*

Como se sefiald en la introduccion, los métodos para analizar los ciclos suelen clasificarse
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la interaccion de estos dos componentes no permite que puedan ser claramente separados.

Segun sefala Zarnowitz (1992: 185, citando a Mitchell, 1927), esto es compatible con la

opinion de que “[...] los tedricos de los ciclos de negocios no pueden imitar a los estadisticos

de los ciclos de negocios simplemente eliminando las tendencias de largo plazo”*

Los maximos locales (o picos) de una serie de tiempo y los minimos locales (o valles)
identifican los valores y momentos en los que una serie registra puntos de quiebre o de giro
(turning points), los cuales no se pueden detectar con las herramientas estandar del calculo
diferencial, dado que las series de tiempo, al ser realizaciones de procesos estocasticos, por
lo general no tienen comportamientos suaves. Los puntos de quiebre forman parte de la
descripcidn del comportamiento periddico de las series y coinciden, en nuestro caso, con los
limites de los periodos de auge y recesién caracteristicos de las economias. El intervalo entre
dos picos (o dos valles) se denomina ciclo, mientras que el intervalo entre un pico y un valle,
0 viceversa, se denomina fase.

El procedimiento de Bry y Boschan (1971) permite identificar puntos de quiebre de una
variable teniendo en cuenta algunas condiciones planteadas por el NBER. Dicho
procedimiento consiste en la aplicacidn sucesiva de un conjunto de reglas para determinar
coincidencia de puntos de quiebre identificados en la serie temporal en frecuencia mensual o
trimestral ajustada por efectos estacionales (US Census Bureau, 2017)*.

La serie de tiempo es sometida a una suavizacion, producto de una secuencia de
transformaciones. Especificamente, el algoritmo propuesto por Bry y Boschan (1971) -a partir
del tercer punto muestral, para series en frecuencia trimestral, o del sexto, para series
mensuales -- comienza la comparacion con las observaciones adjuntas (dos antes y dos
después en el caso trimestral y cinco antes y cinco después en el caso mensual). Si la
observacién que se estd comparando es mayor que sus observaciones adjuntas, se denomina
un maximo; en el caso de ser la menor, se denomina minimo. De esta manera, se hace el
recorrido hasta la antepenultima y pendltima observacién, segln su frecuencia mensual o
trimestral, respectivamente. Asi, al finalizar el algoritmo se obtiene una coleccion de
observaciones candidatizadas como maximas o minimas. Este procedimiento se repite
aplicando otros tipos de suavizamiento® a la serie ajustada estacionalmente. Por dltimo, el
conjunto de observaciones maximas y minimas obtenidas con cada suavizamiento se
comparan entre si, buscando coincidencia entre las mismas y, ademas, garantizando
alternancia, es decir, que un maximo sea seguido por un minimo y un minimo por un
maximo. La distancia temporal entre maximos (o entre minimos) se denomina longitud del
ciclo, la cual, en el caso trimestral, debe ser mayor que cinco trimestres y en el caso mensual
mayor que quince meses. La distancia temporal entre pico y valle (o entre valle y pico) se
denomina longitud de fase, la cual debe ser mayor que dos trimestres o cinco meses. En
particular, la diferencia temporal entre un pico y un valle se denomina duracién de una
recesion. Mayores detalles técnicos se pueden encontrar en King y Plosser (1994) (véase
también Arango et al., 2008).

El Cuadro 4 presenta la cronologia estimada siguiendo los lineamientos del algoritmo Bry-
Boschan aplicado a la serie del logaritmo del PIB trimestral, entre septiembre de 1977y
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encontraron tres fases de recesion. La primera tiene como pico (primer punto de giro) el
segundo trimestre de 1982 y como primer valle (segundo punto de giro) el cuarto trimestre
de ese mismo afo. En tal sentido, su duracién de pico a valle es de dos trimestres, como se
sefala en la columna (5). La segunda fase de recesién se presentd entre el sequndo
trimestre de 1998 y el segundo de 1999, con una duracién de cuatro trimestres. Finalmente,
la tercera recesion detectada por el algoritmo Bry-Boschan durante este periodo se presentd
entre el tercer trimestre de 2019 y el segundo trimestre de 2020. Es muy importante
observar que, si bien esta fase se asocia con el periodo de la pandemia del covid-19, la fecha
del pico anticipa la ocurrencia de dicha crisis sanitaria; es decir, la recesidon comenzd antes
del covid-19. Segun esta cronologia, los ciclos de pico a pico y de valle a valle tuvieron
duraciones promedio de 75 trimestres. La columna (7) del Cuadro 4 nos permite observar
una alta coincidencia entre las fechas de ocurrencia de las fases de recesidn de esta
cronologia y las de la seccidn anterior, calculadas con series en frecuencia anual, lo cual
comienza a consolidar la ocurrencia de las fases de recesién en las Ultimas décadas en
nuestro pais.

El Grafico 3 ilustra los puntos de quiebre detectados mediante la metodologia Bry-Boschan
(1971). En el panel izquierdo se representan con lineas azules los puntos de quiebre
identificados como picos 0 puntos maximos y con lineas rojas los valles o puntos minimos. En
el panel derecho se ilustra la evolucién del PIB, donde las zonas grises representan las fases
de recesidn. Esta es, sin embargo, una primera aproximacion a la cronologia basada en una
sola variable, lo cual es poco recomendado por organismos expertos, como ya lo hemos
seflalado; en las siguientes subsecciones se exploran técnicas adicionales para establecer la
cronologia definitiva propuesta y utilizada en este documento.

3.2. indice de difusiéon acumulado (IDA)*®

Esta subseccidn, al igual que la anterior, sigue la linea clasica del analisis de las
fluctuaciones, en donde el ciclo de negocios se caracteriza por el cdmputo de fases de
expansion y recesién sobre las series en niveles o en logaritmos naturales. A diferencia de la
subseccidn anterior, en la que se utiliza una sola variable en frecuencia trimestral, aqui se
utiliza el algoritmo Bry-Boschan en un conjunto amplio de variables representativas de
muchos sectores y la economia en su conjunto con frecuencia mensual, para construir un
indice de difusién acumulado (), el cual, como su nombre lo indica, nos permite medir el
grado de propagacién de las expansiones y contracciones en la economia. En esencia, el es
un indicador que mide el exceso del nimero (o el porcentaje) de variables que estan en
expansion sobre el nUmero de variables que registran contraccién; los picos y los valles
surgen cuando el signo de dicho exceso cambia de positivo a negativo, y al contrario
(Zarnowitz, 1994: 285).

Para construir el , inicialmente se calcula un indice de difusién (), el cual se define en la
ecuacion (1) como un balance entre las variables que estan en expansion () y contraccion ()

en cada momento del tiemp_o: o o o .
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Asi, la economia estara en expansion cuando y en recesion cuando , de forma que este
indicador reportara sefales de cambios de fase (véase el Diagrama 2). En la busqueda de un
indicador que nos permita analizar la evolucién del en periodos largos, este se acumula en el
tiempo, de tal forma que el se define como:

(2)

Lo anterior se puede visualizar en el caso hipotético del Diagrama 2, el cual presenta la
relacién existente entre y el . En particular, cuando el primero (linea punteada) registra un
valor de cero, el ciclo de negocios (linea continua) determinado por el tendra un punto de
quiebre, que marcara el comienzo de una recesién o una expansion, segun que dicho punto
corresponda a un pico o un valle”.

El constituye, por tanto, una medida, adicional a la de la subseccion 3.1, para determinar los
periodos de expansién (zonas blancas) y recesién (zonas grises) que se presentan en el
Diagrama 2 vy asi definir el ciclo de negocios. Para calcular el de este ESPE se utilizaron 41
variables®® (véase el Cuadro A.2.1 del Anexo 2). Los resultados del Cuadro 5 y el Gréfico 4,
sugieren que, entre enero de 1975 y agosto de 2022, se presentaron cuatro ciclos de
negocios completos, con una duracidon promedio de 121 meses, medidos de pico a pico. El
ciclo mas largo se presentd entre junio de 1982 y diciembre de 1997, mientras que el mas
corto tuvo lugar entre octubre de 2019 y agosto de 2022. Las expansiones duraron, en
promedio, 106 meses (8,8 anos), mientras que las contracciones tuvieron una duracién
promedio de quince meses (1,2 afos), lo cual sugiere una asimetria en esta dimension de las
fases, como tradicionalmente se ha sostenido en la literatura que aborda el ciclo segun el
enfoque clasico: las expansiones duran mas que las recesiones.

La cronologia que se deriva del IDA tiene una fase de recesién mas que la que se obtiene
aplicando el algoritmo Bry-Boschan al PIB trimestral, la cual habria ocurrido entre febrero de
2008 y marzo de 2009, en el contexto de la Gran Recesion y la crisis subprime en Estados
Unidos. En general, las fases de recesion duran un poco mas segun este criterio y el de la
seccién 2, aplicado a series anuales (1,3 en ambos casos), que el del PIB de la subseccidén
3.1. (tres trimestres). Las expansiones, por su parte, duran mucho menos, en promedio, con
el enfoque del IDA y de las series anuales de la seccién 2 (8,8 y 11 afios, respectivamente)
que el caso del PIB (72 trimestres o 18 anos).

Con frecuencia, los analistas econdmicos se apoyan solamente en el crecimiento del PIB para
determinar si las economias estan o no en recesion. Si el crecimiento es negativo durante
dos trimestres consecutivos, comdnmente afirman que la economia entré “técnicamente” en
recesion. Segun este criterio se habrian identificado, no siempre en el mismo momento ni
con la misma duracidn, tres de las cuatro recesiones que sugiere el IDA (véase el Grafico 5).
Se deja de identificar Unicamente la recesién de 2008-2009 porque la caida del PIB
solamente ocurrié un trimestre. Por la precisién con la que se pueden determinar los picos y

valles al utilizar variables en frecuencia mensual y el nimero de indicadores utilizados - que
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precisa que la del crecimiento negativo del PiB durante dos trimestres consecutivos. Hay dos
razones adicionales a la precision en las fechas para no apoyarse Unicamente en un
indicador. Primero, hay ocasiones en que, a pesar del crecimiento negativo del PIB, la
contraccién no es suficientemente difundida y no se refleja en otros indicadores. Algunos de
estos pueden ser, por ejemplo, los del mercado laboral, que no estan completamente
acoplados con las variaciones del PIB y que son importantes para determinar la ocurrencia de
una recesion. Analogamente, hay otras ocasiones en que a pesar de que la crisis tiene alta
difusidn, el crecimiento del PIB no llega a ser negativo. Segundo, puede haber recesiones
profundas y con alta difusidn pero en las que el crecimiento del PIB no es negativo por mas
de un trimestre. Este es el caso, por ejemplo, de la recesién del covid-19 en Estados Unidos.
En suma, considerar varios indicadores econdmicos es importante para medir el grado de
difusion de las fluctuaciones econédmicas y considerar diferentes caracteristicas de las
fluctuaciones (por ejemplo, su profundidad o severidad) puede ser (til para complementar las
nociones de duracién y finalmente determinar si en un momento la economia experimento, o
no, un periodo de recesién o expansion.

Finalmente, es importante sefalar que las fases de recesién identificadas también coinciden
con periodos de excesos de capacidad productiva, medidos con la brecha de producto
(Grafico 6).

3.3. Estimacién de una cronologia con incertidumbre®

Como hemos visto, la aplicacién de la metodologia Bry-Boschan estima una cronologia del
ciclo de negocios, pero no incorpora la incertidumbre alrededor de las fechas de ocurrencia
de picos y valles. Sin embargo, es natural que las distintas metodologias tengan asociada
alguna incertidumbre sobre las cronologias resultantes. Ejemplo claro de esto son las
diferencias en las fechas de las fases de expansion y recesion resultantes de utilizar los
enfoques de la seccién 2 y de las subsecciones 3.1 y 3.2 de este ESPE. A continuacion, se
propone una metodologia para estimar una cronologia con intervalos de confianza; es decir,
rangos de fechas probables para picos y valles.

Hacer inferencia sobre los puntos de quiebre del ciclo de los negocios es, sin embargo, algo
problematico. Burns y Mitchell (1946) establecen que dichos puntos pueden ser identificados
a partir de un conjunto de indicadores econédmicos que sean coincidentes con el estado de la
economia. En términos practicos, por medio del algoritmo Bry-Boschan se identifican fechas
de picos y valles para cada uno de los indicadores coincidentes, de tal manera que se puedan
obtener grupos de fechas alrededor de los picos y valles de la economia en su conjunto. De
esta forma, se obtiene una secuencia de agrupaciones temporales de maximos y minimos. La
determinacién final de la cronologia del ciclo de los negocios puede realizarse tomando el
promedio de las fechas en cada agrupacion temporal o zona de maximos o0 minimos que
potencialmente representa un pico o un valle, respectivamente. En la practica, este calculo
suele ser complejo y, por lo general, demanda la busqueda de un consenso por parte de un

Rrupo de expertos como, por ejemplo, el Business Cycle Dating Committee ﬁZOlQ) en Estados
evista Ensayos Sobre Politica Econémica - Caracteristicas cuantitativas de los ciclos

econdmicos en Colombia



https://repositorio.banrep.gov.co/sitios/espe/espe110/imagenes/0044-5967-aa-110-1-i029.png

Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas cuantitativas de los

gieless ecanoBnaes eincelarpbiapRattebAsdavestionciongs Econdmicas

El proceso anterior permite obtener una estimacion puntual de las fechas del ciclo. Camacho
et al. (2022) proponen una metodologia para hacer inferencia (estimacién de intervalos de
confianza) sobre la secuencia de agrupaciones temporales de maximos y minimos. La
metodologia propuesta parte del supuesto de que un par de agrupaciones, que
corresponderia a un grupo de maximos seguido de un grupo de minimos, sigue una
combinacién bivariada de distribuciones gaussianas. Haciendo uso de modelos markovianos
y estimacidn bayesiana, este procedimiento permite hacer una estimacién puntual del ciclo
de los negocios y la generacién de intervalos de confianza de las fechas del ciclo para
afirmar, con una probabilidad dada, que un pico (o un valle) se presenté en intervalo de
meses o trimestres especifico en lugar de afirmar que fue en una fecha (mes/trimestre)
particular.

Martinez-Rivera y Hernandez-Bejarano (2025) proponen un enfoque inferencial sobre la

secuencia de agrupaciones temporales de maximos y minimos. Este enfoque se basa en una
comparacién entre los puntos de quiebre encontrados para un par de indicadores. Dicha
comparacion es realizada por medio de un analisis de coincidencia a partir del analisis del
perfil coincidente (APC), propuesto por Martinez-Rivera et al. (2016)°.

Este método se aplica al conjunto de 41 variables empleadas en la subseccién 3.2 para
construir el con el fin de obtener una estimacién de los intervalos de tiempo en los que
probablemente tuvieron lugar las fases de recesién o expansion, las cuales compararemos
con la cronologia del . Las columnas (1) a (5) del Cuadro 6 presentan los resultados, los
cuales incluyen la estimacion puntual de la fecha de picos y valles, la estimacion de
intervalos al 95% de confianza y la duraciéon de las fases de recesion (cantidad de meses
entre puntos de quiebre). Las columnas (2) y (4) contienen los intervalos de confianza en lo
que una probabilidad del 95% se presenté el punto de quiebre; en negrilla aparecen los
intervalos que incluyen la fecha de la fase respectiva segun el . Las columnas (6) y (7)
incluyen las fechas de los picos y valles del ciclo del , en tanto que en las columnas (8) y (9)
se muestran las diferencias temporales en meses entre las estimaciones puntuales de los
picos y valles, segin Martinez-Rivera y Hernandez-Bejarano (2025) (columnas (1) y (3)), y de
los picos y valles, segun el ciclo del (columnas (6) y (7)), respectivamente.

De estos resultados se observa que, aunque la metodologia Martinez-Rivera y Hernandez-
Bejarano (2025) estima fechas adicionales a las establecidas por el ciclo del , practicamente
todas las fechas de la cronologia derivada del coinciden o forman parte de las fechas
estimadas con dicha metodologia. Ademas, las diferencias entre las fechas no superan los
cuatro meses en su mayoria; en estos casos, los intervalos de confianza incluyen las fechas
establecidas por el ciclo del . Hay dos casos con diferencias algo mayores: seis y ocho meses.
Este Ultimo caso corresponde a la diferencia entre las fechas del primer valle, aunque el
intervalo de confianza contiene la fecha de ese punto de quiebre correspondiente al ; en el
primer caso, con una diferencia de seis meses entre picos, el intervalo de confianza no
incluye la fecha del punto de giro asociado con el .
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metodologia Martinez-Rivera y Hernandez-Bejarano (2025), se present6 en algin momento
entre noviembre de 2018 y agosto de 2019. Recordemos, ademas, que, aunque la cronologia
de la seccion 2 sugiere fases de recesidn en fechas muy cercanas a las de las dos técnicas
anteriores (en 1983, 1998-1999 y 2020), deja de identificar la fase de 2008-2009.

Debido a la dificultad para obtener una cronologia Unica derivada de los diferentes métodos,
seguimos la heuristica del Diagrama 1. Por tanto, apoyados en el amplio nimero de variables
y la frecuencia de los datos, la cronologia de la subseccion 3.2, basada en el (véase el Cuadro
5y el Grafico 4), se constituira en la cronologia de referencia de este ESPE. Segun dicha
cronologia, entonces, entre 1975 y 2022 hubo cuatro fases de recesién, la Ultima de la
cuales, usualmente vinculada con la pandemia del covid 19, comenzé en octubre de 2019,
varios meses antes de decretar la emergencia sanitaria, en marzo de 2020. A continuacién,
analizamos las fases sugeridas por el enfoque de los ciclos de crecimiento para establecer
semejanzas Y diferencias con el ciclo de referencia, pero la subseccién 3.5 presenta algunas
caracteristicas cuantitativas de este ultimo.

3.4. Ciclos de crecimiento con las técnicas de Baxter-King y wavelets®!

Esta subseccidn utiliza el concepto de los ciclos de crecimiento, cuya caracteristica
fundamental es el estudio del componente ciclico de las principales variables
macroecondmicas, para producir una cronologia que sea contrastada con la del enfoque
clasico (Bry-Boschan e IDA). Aunque el enfoque clasico y el de los ciclos de crecimiento son
conceptualmente diferentes y no son siempre compatibles, es importante saber cuan
distantes estan el uno del otro para el caso de Colombia, con las herramientas utilizadas.
Esto lo hacemos, pese a que, como sefialan Harding y Pagan (2002: 376), “[...] es
sorprendente ver académicos citando estadisticas de ciclo de la NBER vy, al mismo tiempo,
eliminando una tendencia estocastica de series como el PIB, mediante el uso de filtros como
Hodrick-Prescott [...]". Pagan (1997) demostré que al eliminar la tendencia estocastica con el
filtro Hodrick-Prescott y luego estudiar el componente ciclico resultante, se obtenian ciclos de
alrededor de tres afios de duracion; esto es, casi la mitad del ciclo econémico (en el sentido
clasico).

Como se sabe, el componente ciclico de las variables macroecondmicas utilizado en el
enfoque de los ciclos de crecimiento es, en principio, no observable. Por esta razon, los
estadisticos y estudiosos de los ciclos econdmicos han propuesto multiples metodologias
para separar una serie de tiempo en sus componentes ciclico y tendencial. Entre las técnicas
mas utilizadas estan desde aquellas que suponen que el componente tendencial sigue una
trayectoria lineal deterministica, que luego remueven de la serie para dejar solo el
componente ciclico, hasta los filtros mas sofisticados, como, por ejemplo, los derivados del
analisis de series en el dominio de frecuencias (analisis espectral) que aproxima los valores
muestrales de dichas series mediante funciones trigonométricas, a las cuales se les
denomina series de Fourier (Flores, 2001). También se encuentran los filtros de Kalman
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En esta subseccidn se utilizan los filtros Baxter-King (1997) y wavelet biortogonal
multirresoluciéon (BWM) descritos en Yogo (2008). Estos Gltimos se usan recurrentemente en
analisis de los ciclos econémicos, dada su capacidad de centrarse en una banda de
frecuencias relevante para la descomposicion y reconstruccion de una serie de tiempo y, con
ello, suministrar informacién valiosa sobre sus caracteristicas en una frecuencia especifica y
en un determinado momento (Gamboa, 2023)*.

La utilizaciéon de los filtros Baxter-King y wavelets nos permite obtener sendas versiones de
los componentes ciclicos del PIB, el consumo total y el consumo de los hogares entre el
primer trimestre de 1975 y el tercer trimestre de 2022, y de la FBCF entre el primer trimestre
del afio 2000 y septiembre de 2022".

Una vez estimado el componente ciclico, el andlisis descriptivo de sus principales
caracteristicas, siguiendo a Harding y Pagan (2002), se centra en la identificacién de los
momentos en los que se presentan sus fases de expansidn y recesién, y la duracién de cada
una de estas. Para construir dicha cronologia se utiliza el algoritmo desarrollado por
Kholodilin y explicado por Bodart et al. (2003)*, y se construyen las cronologias para los
ciclos de crecimiento del PIB, el consumo total, el consumo de los hogares y la formacién
bruta de capital fijo (FBCF).

El algoritmo de Kholodilin requiere que la serie sea de media cero y sin tendencia,
condiciones que cumple cada uno de los componentes ciclicos de las series utilizadas. El
algoritmo comienza por definir una recesién como “la disminucion significativa de la
actividad econdmica, que dura mas que unos pocos meses, comienza justo después de que
la actividad econdmica alcanza un pico y termina cuando esta llega a su punto mas bajo.
Entre el valle y el pico se presenta la expansion, que es el estado normal de la economia. Las
recesiones son breves y relativamente raras” (Bodart et al., 2002).

Tal como en el algoritmo Bry-Boschan, en el de Kholodilin se establece un conjunto de reglas
de decision mediante las cuales se seleccionan los candidatos a ser puntos de inflexion;
luego, se aplican reglas de censura para eliminar los puntos de inflexién que no satisfacen
algunos criterios relacionados con la duracién minima de una fase. En este caso, se verifica si
una observacion es un maximo o minimo local. Asi, es un pico si y es un valle si . En datos
trimestrales, . Luego, se eliminan los candidatos a picos y valles que impliquen una duracion
minima de la fase menor que dos trimestres y con ciclo completo menor que cinco
trimestres®.

Reiteramos que el objetivo de este ejercicio, meramente ilustrativo (como acabamos de
sefalar), es cotejar la cronologia resultante del PIB con el ciclo de referencia de la subseccién
3.2. Como lo advierten Harding y Pagan (2002), se trata de dos enfoques de los ciclos
dificiles de conciliar, pero de todas maneras creemos importante hacer la comparacién de las
cronologias en este ESPE.
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PIB real, consumo total, consumo de los hogares y formacion bruta de
capital fijo

El Grafico 7 presenta los componentes transitorios del PIB, el consumo total, el consumo de
los hogares y la FBCF obtenidos mediante las técnicas de wavelets y Baxter-King. Dichos
componentes no son necesariamente similares, como hemos sefialado. Asi, por ejemplo, las
diferencias promedio entre ellas son de 0,04 puntos porcentuales (pp), 0,08 ppy 0,11 pp,
para las tres primeras variables, respectivamente, en todo el periodo muestral (marzo de
1977 a septiembre de 2022, en frecuencia trimestral), en tanto que la desviacion estandar
del componente transitorio obtenido mediante wavelets (alrededor de 0,022, en promedio,
para las tres variables) supera la de los componentes ciclicos obtenidos mediante el filtro
Baxter-King (0,019, en promedio para las tres variables). En el caso de la FBCF, variable
disponible desde marzo de 2000 en frecuencia trimestral, la diferencia promedio entre las
dos medidas del componente ciclico es 0,0011, pero la desviacién estandar si es muy
superior (0,08) a la de las tres variables anteriores.

El Grafico 7 también presenta las cronologias (fases de expansion y contraccién) de las
cuatro variables, obtenidas mediante el algoritmo de Kholodilin aplicado a los componentes
ciclicos. En el panel A aparece la cronologia del PIB, en el panel B la del consumo total y, por
ultimo, en el panel C, la cronologia del consumo de los hogares. Estas tres variables,
disponibles desde 1977, tuvieron cinco fases de recesidn de diferente intensidad; asi, las
caidas mas profundas y rapidas se dieron al finalizar el siglo pasado y en la coyuntura
asociada con el covid-19. De estas cinco fases de recesidn, cuatro son capturadas por la
cronologia de referencia (del IDA), aunque con duraciones diferentes. La fase de recesién
adicional, con respecto al ciclo de referencia, se registra entre finales de la década de los
ochenta y comienzos de la década de los noventa’®. En efecto, de acuerdo con el Cuadro 7, el
cual presenta la cronologia detallada del PIB, la técnica de Kholodilin identifica una recesion
entre el primer trimestre de 1990 y el tercer trimestre de 1993, que no esta registrada por la
cronologia de referencia (véase el Grafico 4), ya que no fue sugerida por las técnicas de la
seccion 2 ni las subsecciones 3.1y 3.2 y 3.3, aunque esta Ultima predice sendas recesiones
en 1988 y 1994.

La FBCF, en el panel D del Grafico 7, ha tenido tres fases de recesién desde el afio 2000,
siendo las de 2003 a 2005 y de 2007 a 2011 las menos familiares de cuantas hemos
encontrado hasta ahora con las distintas variables y metodologias, pese a que la segunda
incorpora la caida ocurrida alrededor de 2008 a 20009.

El Grafico 8 presenta la cronologia de referencia () y la cronologia obtenida por el método de
Kholodilin aplicado al componente transitorio del PIB trimestral, segun el filtro wavelet. Pese
a ser técnicas muy diferentes, la cronologia de Kholodilin presenta coincidencias en sus fases
de recesion con el ciclo de referencia, aunque aquella tiene una fase adicional entre 1990 y
1993, la cual no pudimos documentar en la seccién 2, en la subseccién 3.1 ni revisando
analisis de coyuntura de la época.
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documento, el resultado nos sirve para dar un mayor soporte a la cronologia de referencia.
No nos inclinamos por la cronologia (basada en el algoritmo de Kholodilin) derivada de los
ciclos de crecimiento (filtros wavelets y Baxter-King), por las siguientes razones: 1) los filtros
estadisticos tienden a variar los resultados a medida que reciben nueva informacién; es
decir, presentan problemas en las colas de la muestra; 2) la aplicacién de la metodologia
resulta en una anticipacién de las recesiones que puede ser artificial (segun el Cuadro 7 la
recesion de 2019 tuvo su pico en marzo en lugar de octubre), y 3) la metodologia produce
algunas recesiones, como la de 1991, que no son respaldadas por la cronologia de la seccion
2, la de la subseccion 3.1 elaborada solamente con el PIB, la de referencia de la subseccién
3.2 ni por la cronologia del IPI, presentada en la subseccion 4.4 (mas adelante);
adicionalmente, si bien algunas referencias de la época sugieren una desaceleracion de la
economia (véase el Grafico 5), no apuntan a una contraccién en ese periodo y menos de
catorce trimestres, como muestra el Cuadro 7. De hecho, la probabilidad de una recesién en
ese momento, de acuerdo con los resultados de la subseccién 7.3, fue muy baja. Finalmente,
la cronologia registrada en el Cuadro 7 sugiere una duracién para las fases de contraccién de
treinta meses en promedio, lo que supera en el doble a la cronologia de referencia, cuya
duracion promedio es de quince meses (véase el Cuadro 5).

3.5. {Qué ocurrid en las fases de recesion de la cronologia de
referencia?

Para efectos de este documento, el ciclo de referencia de este documento es el que se deriva
del IDA (véase el Cuadro 5 y el Grafico 4). Sobre dichas fases de recesién se deben resaltar
algunos hechos:

Recesion de 1982-1983

Como se sefald en la seccidn 2, esta contraccion de la actividad econdmica en Colombia
estuvo asociada con la crisis de la deuda latinoamericana. Sin embargo, es importante
considerar aspectos coyunturales que dan marco a este episodio. Segun Alfonso et al.
(2012)", en 1982 se presentd un creciente déficit comercial y cambiario que llevaron el saldo
de la cuenta corriente a superar el 6,4% del PIB. Los indicadores de empleo eran
desalentadores y el crédito perdié su dinamica debido a las altas tasas de interés. Se
presentd una tendencia a la baja en la inflacién, impulsada no solo por la persistencia de la
situacién recesiva nacional e internacional sino también por el descenso relativo de los
precios de los insumos importados.

Durante el segundo semestre de 1983, la economia colombiana comenzé a experimentar una
recuperacion, aunque el mercado laboral seguia con indicadores preocupantes, como la lenta
creacion de puestos de trabajo. La escasez de recursos obligd a adoptar una politica de gasto
austera, pero, a pesar de ello, el déficit fiscal llegé al 7%,

Recesion de 1997-1999
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1996 fue una tendencia continua hacia la desaceleracién. La motivacion del Decreto 80 del
13 de enero de 1997, por medio del cual se declaraba el Estado de la Emergencia Econdémica
y Social, describia una situacion alarmante en diversos frentes, reflejada en los desequilibrios
fiscal, externo, del mercado laboral, etc., “[...] que amenazaban con agravar la perturbacién
del orden econémico y social, y comprometer la estabilidad econémica del pais”. A la postre,
dicho estado de excepcidn fue declarado inexequible por la Corte Constitucional.

En complemento a lo sefialado en la secciéon 2 (recesién de 1998-1999), Alfonso et al. (2012),
basados en el Analisis de Coyuntura de Fedesarrollo de 1998, subrayaban que desde
comienzos de la década de los treinta no se habia presentado una situacidn tan dificil. Si bien
era un fendmeno regional, la crisis de crecimiento en Colombia habia comenzado
practicamente desde 1996 (dos afios antes que en el resto de los paises). Se registrd un
deterioro paulatino en las actividades de la construccidn, la industria y los servicios, en
especial los financieros, y en el cuarto trimestre de 1998, y de manera consistente con el
comportamiento general de todos los sectores, los resultados de la Encuesta nacional de
hogares mostraban un pobre desempefio del mercado laboral. La balanza comercial se
redujo en 1,7 pp y el crecimiento anual de la cartera de los principales intermediarios
financieros tuvo un fuerte deterioro.

Para 1999, Alfonso et al. (2012) resaltaban que la demanda y el PIB cayeron abruptamente
durante 1999: el consumo de los hogares cay6 un 5% y la inversion en un 65%. La economia
colombiana se contrajo aproximadamente un 4,8%, la mayor caida registrada en el siglo, lo
cual se explicaba por el desinfle de las burbujas en los precios de algunos activos, gestadas
en los anos noventa, junto con grandes desequilibrios fiscales y externos, crisis en el sistema
financiero y altas tasas altas de interés. La industria resulté muy afectada: los empresarios
tuvieron que reducir sus plantas de personal, lo que disminuyé el empleo industrial en un
11%. El sector de la construccidn atravesd una grave situacion y la tasa de desempleo
alcanzd un nivel histéricamente alto (20%).

Recesion de 2008-2009

Alfonso et al. (2012) sefialaban que la desaceleracion de la economia colombiana en 2008
puso fin a la fase expansiva del ciclo. Coincidié en buena medida con la Crisis Financiera
Internacional, como se denominé a la crisis hipotecaria (subprime). La industria registro, por
primera vez desde marzo de 2002, un decrecimiento en su actividad, mientras que el
comercio tuvo un crecimiento nulo. La tendencia a la reduccién que venia exhibiendo la tasa
de desempleo nacional se quebrd en 2008, afio en el cual se situd en el 11,4%. Pese a estar
subiendo, los coeficientes de cartera vencida se ubicaban en niveles muy favorables. La
caida de los precios internacionales de los productos basicos, gracias al debilitamiento
interno tanto de la actividad productiva como de la confianza de consumidores y
empresarios, contribuyé a disminuir las presiones inflacionarias.

Las primeras sefales claras de recuperacidon econdmica comenzaron a darse en el segundo
trimestre de 2009, teniendo como principal obstaculo el deterioro de la demanda externa. En
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Recesion de 2019-2020

La contraccion que el comun de los agentes asocia con la aparicién de la pandemia del
covid-19 se registrd, segln las metodologias expuestas en esta seccidn, antes de las
medidas de confinamiento, ocurridas en marzo de 2020. Ese es uno de los principales
hallazgos de este articulo. Muy probablemente el comienzo del periodo de contraccién,
identificado a finales de 2019, esta asociado con los paros que se registraron en ese
momento en el contexto de protestas sociales. Asi, el periodo de esta recesion esta
determinado por dos choques contiguos y no solamente por la pandemia.

Segun el Banco de la Republica®®, en 2020 el PIB se contrajo un 6,8% y el desempleo llegé a
niveles del 15,9%. Esta situacion fue resultado de las limitaciones a la actividad productiva y
la demanda generadas por los confinamientos y las restricciones a la movilidad (véase
también la seccidn 2: Recesidn 2020). Las secciones 4 y 5 estudian con mayor detalle esta
fase de recesion, tomando como referencia cada variable analizada.

3.6. Caracteristicas del ciclo de referencia’

Habiendo determinado el ciclo de referencia de este ESPE (véase el Cuadro 5 y el Gréfico 4),
es posible establecer algunas de las caracteristicas cuantitativas basicas que enriquecen su
descripcién. Asi, ademas de la difusién en la mayoria de los frentes de la actividad econdmica
que permitié construir el y la duracién () en meses, reportada en el Cuadro 5, el ciclo
también se puede caracterizar mediante estadisticas descriptivas, como amplitud () y
severidad () (Harding y Pagan, 2002). La primera de estas es una medida en puntos
porcentuales de la altura o profundidad del ciclo, y la segunda, calculada como, es un
indicador de qué tan prolongada y acentuada fue una fase™.

En el Cuadro 8 se observan dichas medidas para las fases de expansidon y contraccién.
Analizando las expansiones, se observa que la fase mas extensa ocurrié entre marzo de 1984
y diciembre de 1997 (columna (1)), que también tuvo el mayo indicador de severidad
(columna (4)). La de mayor difusion ocurrié entre agosto de 1999 y febrero de 2008; alli, un
77,7% de las series econdmicas utilizadas en el calculo del IDA se encontraban en expansion
(véase la columna (2)). Finalmente, el indicador de exceso, que mide el grado de “no
linealidad” de la fase, toma un valor positivo cuando la expansion tiene un alto porcentaje de
variables en auge al comienzo y un bajo porcentaje hacia el final de esta (véase la columna
(6)).

Dicho indicador, que toma un valor negativo cuando se presenta la situacién contraria>,
muestra que las expansiones entre agosto de 1999 y febrero de 2008, y entre marzo de 2009
y octubre de 2019, fueron las de mayores no linealidades (la primera muestra mayores
porcentajes de variables en auge al final de la fase y la sequnda al comienzo de esta),
mientras que las dos restantes fueron mas simétricas en cuanto a la tasa de incorporacién y

desincorporacion de variables en el tiempo.
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extranjera directa, en especial en el sector mineroenergético (Arias et al., 2013), una
consolidacién macroecondémica después de la crisis hipotecaria de finales de los afios
noventa, una implementacién del esquema de inflacién objetivo del banco central (Banrep),
menores primas de riesgo soberano y una recuperacién de la confianza de los inversionistas
(Toro et al., 2013; y Lopez et al., 2023).

En relacién con las contracciones, el Cuadro 8 muestra que estas han durado mucho menos
que las expansiones, y han tendido también menor difusiéon, amplitud y severidad.
Adicionalmente, en los aflos mas recientes las fases de contraccion han sido
significativamente menos extensas que las observadas en los afios ochenta y noventa. Esto
podria explicarse por un esquema fiscal y monetario (inflacién objetivo) que han permitido
recientemente hacer politica contraciclica, a diferencia de lo observado en el siglo XX
(Steiner et al., 2009; Zarate et al., 2013; Villar et al., 2015).

La crisis de finales de los noventa ha sido la de mayor severidad (). Durante ese episodio, un
65,2% de las series econdmicas se encontraban en una fase contractiva. En cuanto al
indicador de exceso, la Unica fase que experimenta una tasa simétrica de incorporacién y
posterior desincorporacidn de variables es la comprendida entre febrero de 2008 y marzo de
2009. En los demas casos, las fases muestran un comportamiento no lineal, donde la
contraccién de diciembre de 1997 a agosto de 1999 resulta ser, de nuevo, la mas
importante.

4. Variables macroecondmicas a lo largo del ciclo

Esta seccion describe y analiza el comportamiento de las principales variables
macroecondmicas en las fases de expansion y recesion del ciclo de referencia. En general,
para cada variable se estima una cronologia “individual”, la cual se compara con la
cronologia de referencia. Dada su altisima relacién con el ciclo econémico, en primer lugar,
se repasa la politica monetaria, y se analiza el comportamiento de la inflacion y las tasas de
interés reales. Asi mismo, se presenta el comportamiento de variables representativas de la
politica fiscal, el sector externo, la actividad econdmica, el mercado de vivienda, y el
mercado laboral.

El objetivo de esta seccion es observar el comportamiento de algunas variables
macroecondmicas fundamentales durante las distintas fases, sobre todo de recesion, del
ciclo de referencia, y establecer si exhiben alguna regularidad; es decir, si dichas variables
son prociclicas o no, y si anticipan o no dichas fases. Para ello, introducimos, en primer
término, el concepto de sincronizacion entre las variables y el ciclo de referencia. Este
indicador mide la proporcién de meses (o trimestres, dependiendo de la frecuencia en que
esté disponible la variable analizada) del periodo muestral en que coinciden en la misma fase
la variable vy el ciclo de referencia . Para medir la sincronizacion de las variables con el ciclo
de referencia de la seccion 3, utilizaremos el indice de sincronizacién , también llamado
indice de concordancia o coherencia (Harding y Pagan, 2002). Este indicador no paramétrico

de conteo se obtiene como™:
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(3)

donde S ,,toma el valor de 1 si la variable , la variable macroecondmica analizada, esta en
fase de contraccién y 0 si esta en fase de expansion; igual para el ciclo de referencia, . Por
tanto, la sincronizacién va a estar entre 0 y 1. Este Ultimo caso se presenta cuando hay total
coincidencia en las fases de expansidn y recesién entre y , pero cuando la falta de
coincidencia de las fases es total, el indicador de concordancia es igual a cero, en cuyo caso
la variable es completamente contraciclica.

Esta medida no paramétrica de sincronizacion (ecuacién (3)) también se puede calcular
adelantando las variables de analisis al ciclo de referencia, para sugerir que la variable es
lider o seqguidora del ciclo de referencia; esto es:

(4)

Ademas de los indicadores de sincronizacion utilizados, en esta seccién y en buena parte del
resto del documento también se obtienen los componentes ciclicos de las variables mediante
técnicas de wavelets y el filtro de Baxter-King, para cotejar su comportamiento con el de los
componentes ciclicos del indice de produccién industrial (IPI) y el indicador de seguimiento a
la economia (ISE), si las variables estan en frecuencia mensual, o el componente ciclico del
PIB si las variables estan en frecuencia trimestral. En este caso, se utiliza el concepto
estadistico de correlacion (paramétrico) entre las variables y . Si, por ejemplo, los
componentes ciclicos de las variables, y , se obtienen mediante el filtro Baxter-King, el
coeficiente de correlacidn se calcula como:

, (5)

donde corresponde a la covarianza entre las dos variables y a la varianza de cada una de
ellas durante el periodo muestral. La variable corresponde al componente ciclico del IPI o del
ISE para variables en frecuencia mensual, o el componente transitorio del PIB para variables
en frecuencia trimestral. Dicho componente se obtiene utilizando bien sea la técnica de
wavelets o mediante el filtro Baxter-King (BK, en la ecuacion (5)). Como ya hemos sefialado,
en este ambito es usual referirse a las variables como prociclicas, contraciclicas o aciclicas,
segun el signo del coeficiente de correlacion obtenido y su significancia.

La capacidad de anticipacion de la actividad econdmica un mes adelante, medida por las
variaciones trimestrales y semestrales del IPl y el ISE, que tienen realizaciones tres y seis
meses antes de las distintas variables (), se puede explorar ajustando modelos en la tradicion
del concepto de causalidad de Granger. Es decir, analizando, en primer lugar, los modelos
con el componente autorregresivo Unicamente y, luego, adicionando los rezagos de la
variable de interés, . Asi, las regresiones toman la forma:

(6)
(7)
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variable de-interés, y es untérmino de perturbacion bien comportado. Una descripcion
similar se puede hacer de la ecuacion (7) para cambios trimestrales. De igual forma, cuando
las variables estan disponibles en frecuencia trimestral, los ejercicios de prondstico de
actividad econdmica se realizan con las variaciones del PIB, un trimestre adelante.

El analisis de los modelos en las ecuaciones (6) y (7) considera dos aspectos. El primero
consiste en observar si el ajuste del modelo, medido por el coeficiente de determinacién
ajustado, , mejora comparado con modelos puramente autorregresivos de crecimientos
trimestrales y semestrales de las variables de actividad econédmica (ISE e IPI). Si hay un
incremento del en dichos modelos con respecto a los puramente autorregresivos, se dice que
la variable ayuda a predecir el cambio de la variable de actividad econédmica (ISE e IPI) un
mes adelante. El sequndo aspecto del andlisis es el de causalidad de Granger; esto es, la
prueba de la hipdtesis nula de que en los modelos de las ecuaciones (6) y (7) . Si la hipotesis
nula se rechaza, se dice que la variable , en variaciones trimestrales o semestrales, causa, en
el sentido de Granger, las variables de actividad econdmica en crecimientos semestrales y
trimestrales; es decir, la variable ayuda a predecir las variables de actividad econdmica, una
vez se tiene en cuenta su propia historia.

Para aproximarnos a la caracterizacion de la asimetria de las variables analizadas se utilizan,
en el lenguaje de Sichel (1993), los conceptos de profundidad (deepness), de las caidas, o
las expansiones y la rapidez con las que estas se producen (steepness), . Estas medidas
complementan, en el ambito de los ciclos de crecimiento, las medidas de asimetria que
hemos venido utilizando en el enfoque clasico de los ciclos econdmicos, relacionadas con
duracién, , amplitud, , la combinacién de estas, que hemos llamado severidad, identificada
por, y los movimientos acumulados efectivo y de exceso, presentadas en el Cuadro 8 de Ia
seccion 3. Las expresiones con las cuales se calculan el deepness y el steepness,
respectivamente, son:

donde es importante tener en cuenta que el deepness se calcula con el componente ciclico y
el steepness con su variacién mensual o trimestral, segun sea el caso. Como se puede
observar, ambos estadisticos estan vinculados al concepto de asimetria (skewness) o tercer
momento de la distribucion de las variables.

Otro aspecto relativo al analisis empirico de los ciclos econdmicos al que nos referiremos
esta relacionado con las propiedades ciclicas del componente transitorio de las variables
obtenidas mediante las técnicas de wavelets y Baxter-King. En este caso, estamos hablando
de los tres momentos invocados con mayor frecuencia en el ambito de los ciclos de
crecimiento, como son la media del componente ciclico de la variable, su autocorrelacién
(correlacidn serial, como también se denominé en la seccién 2) y la desviacion estandar
(volatilidad) en el periodo muestral analizado. Estas propiedades o0 momentos suelen
RSS2 0, LR FORIS e 5 o S R oCOSEabY GRS E5epcd
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4.1. Politica monetaria, tasas de interés y precios™

Después de un breve preambulo sobre el accionar de la politica monetaria, esta subseccién
analiza el desempefo de las tasas de captacion de CDT (o de depdsito a término fijo, DTF) y
de interés activa (promedio de la tasa de interés de los créditos comercial y de consumo) a lo
largo del ciclo econdmico. De igual manera, estudia los principales indicadores de precios de
la economia: el indice de precios al productor (IPP) y al consumidor (IPC).

La politica monetaria es el conjunto de acciones adoptadas por la Junta Directiva del Banco
de la Republica, maxima autoridad monetaria, orientadas al cumplimiento del mandato
constitucional de mantener la inflacidon baja y estable y alcanzar, a la vez, el maximo nivel
sostenible del producto y el empleo. Desde el afio 2000 dicha politica en Colombia se ha
disefiado y ejecutado siguiendo un esquema de inflacidn objetivo, seguin el cual la Junta
establece una meta de inflacidn y utiliza la tasa de intervencidn de politica monetaria (TPM)
como principal instrumento de politica para conducir la inflacién hacia dicha meta.

El encaje bancario es otro instrumento de la politica monetaria, en la medida en que influye
indirectamente sobre la liquidez (cantidad de dinero circulante) en la economia. Dicho encaje
es la proporcion de los depdsitos recibidos del publico que las entidades financieras deben
mantener como reservas en sus cajas o en sus cuentas en el Banco de la Republica. Este
requerimiento, junto con otras medidas, garantiza que las entidades cuenten con liquidez
para aseqgurarles a sus depositantes la disponibilidad de su dinero en caso de que estos lo
soliciten.

Cuando la economia se encuentra en una fase de contraccion, el banco central puede
implementar una politica monetaria expansiva, reduciendo la TPM, lo que estimularia el
consumo y la inversion, impulsando asi la actividad econdmica. Esto, siempre que la inflacién
esté bajo control, ya que el objetivo principal del banco central es mantener la inflacién
alrededor de la meta. Esta condicién ha impedido, en ocasiones, observar una respuesta
inmediata de la TPM a la actividad econdmica, como veremos a continuacion.

El Grafico 9 muestra la evolucién reciente de la TPM y la inflacidn. Se observa que, en las
Ultimas tres recesiones del ciclo de referencia, la inflacién al consumidor aumenté o estuvo
por encima de la meta hasta poco mas de la mitad de dichas fases, lo que condujo al
aumento de la TPM o a mantenerla hasta cuando la inflacion comenzara a ceder. Las
reducciones de la TPM fueron mas alla del valle con el objetivo de impulsar la actividad
econdmica. En particular, en la recesiéon de 1997 a 1999, la TPM comenz6 a bajar desde
noviembre de 1998 y continud su fase descendente hasta marzo de 2000. Este
comportamiento también se observa en la TPM real. En la recesion de 2008, la TPM
descendié desde enero de 2009 hasta mayo de 2010, pero venia aumentando desde mayo
de 2006; inclusive, la TPM real lo venia haciendo desde antes. En la recesion de 2019 a 2020
la TPM descendié desde abril de 2020 hasta octubre de 2020 y se estabilizé en el 1,75%
hasta septiembre de 2021, cuando comenz6 su proceso de normalizacién.
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decisiones sobre el encaje requerido, en general con el objetivo de mejorar ta provision de
liquidez en la economia y soportar mejor la provisidn de crédito. Asi, en la primera recesion,
el requerimiento de todos los depdsitos (ahorros, cuenta corriente, fiduciarios) pasé del 21%
en diciembre de 1997 al 16% en diciembre de 1998, y luego al 13% en diciembre de 1999.
Para los certificados de deposito a término (CDT) con vencimiento menor que dieciocho
meses, el encaje pasé del 5% al 0,5% y luego al 2,5% en los mismos periodos,
respectivamente. En el caso de los bonos, el encaje pasé del 7% al 0,5% y luego al 2,5% en
los mismos periodos. En la recesion de 2008-2009, para los ahorros el encaje se redujo del
27% en junio de 2007 al 11,5% en junio de 2008 y, luego, al 11% en octubre de ese mismo
ano para los depdsitos (ahorros, cuenta corriente y fiduciarios). Para los CDT y los bonos con
vencimientos inferiores a dieciocho meses, el encaje paso del 2,5% al 6% y, posteriormente,
al 4,5% en los mismos periodos; para vencimientos superiores el encaje se mantuvo en el
0%’

Finalmente, en la recesion de 2019-2020, el encaje que venia desde diciembre de 2016 paso
del 11% al 8% en mayo de 2020 para los depositos y del 4,5% la 3,5% para los CDT y bonos
con vencimientos de hasta dieciocho meses. Es de anotar que, si bien estas medidas de
reduccion de encaje se implementaron en contextos de recesion, factores estructurales
permitieron que dichas reducciones fueran permanentes y no se revirtieran a medida que la
economia retornaba a las fases de expansion.

Tasas de interés

La dinamica de las tasas de interés de mercado depende de la oferta y demanda de fondos
prestables y de los movimientos de la TPM y cémo estos se transmiten a dichas tasas, lo cual
resulta afectado por factores como la regulacion financiera (reserva bancaria, requerimientos
de capital, limites a las tasas de interés, etc.), asimetrias de informacion, poder de mercado,
participacién de las tasas de interés fijas y variables en el mercado, expectativas de inflacién,
incertidumbre sobre el ajuste futuro de la TPM, credibilidad del banco central, etc.”.

Las tasas de interés reales de captacion de CDT, DTF, de colocacién (también denominada
tasa activa)®, y la tasa de crédito hipotecario, aunque tengan niveles diferentes, presentan
dindmicas similares a la TPM, aungue no necesariamente contemporaneas ni de la misma
magnitud. En el Grafico 10 se destaca el comportamiento menos volatil de la tasa de
adquisicion de vivienda que, por ser de mas largo plazo (quince a veinte afios) y por estar
sujeta a regulacidn, es la que menos transmite los cambios en la TPM.

En la literatura se encuentran resultados mixtos sobre prociclicidad o contraciclicidad de las
tasas. Por ejemplo, segun Friedman (1968), las tasas de interés de corto plazo tienen un
comportamiento particular, ya que suben cuando la produccién se expande y bajan durante
las contracciones; comportamiento que también se observa con las tasas de largo plazo,
aunque en menor magnitud. Friedman también encuentra una correlacién entre la caida de
las tasas de interés de largo plazo y la aceleracién del crecimiento econdmico al siguiente
afo, y viceversa. Segun King y Watson (1993), para las condiciones del ciclo de negocios de
Estados Unidos, luego de la Segunda Guerra Mundial, las tasas de interés reales y nominales
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la tasa de interés real estd negativamente correlacionada contemporaneamente. Stock y
Watson (1999) encuentran que las tasas de interés nominales son contemporaneamente
prociclicas y actdan como indicador lider: niveles altos de las tasas de interés se asocian con
reducciones de la produccién de dos a seis trimestres en el futuro. Las tasas reales, por su
parte, son levemente lideres y contraciclicas. Knoop (2015) sefiala que las tasas de interés
de corto y largo plazos son, en general, prociclicas e indicadoras rezagadas de los puntos de
quiebre del ciclo de negocios porque la inflacién es un determinante clave del nivel de las
tasas de interés, la cual tiende a rezagar las fluctuaciones del ciclo econédmico.

El Grafico 11 muestra el comportamiento de las tasas de interés de captacion (CDT) y activa,
ambas en términos reales, y su relacion con el ciclo de referencia. Las figuras de la columna
(1) contienen los ciclos particulares que ha tenido cada una de las dos tasas de acuerdo con
el algoritmo Bry-Boschan, mientras que las figuras de la columna (2) comparan la cronologia
de las fases de expansion y contraccidn de cada tasa de interés con el ciclo de referencia,
mostrando graficamente su grado de coincidencia.

Las figuras de la columna (3) del Grafico 11 muestran el comportamiento de las variables en
cada una de las recesiones del ciclo de referencia; esto es, el desempefio de cada tasa de
interés analizada entre el pico y el valle de cada una de las fases de recesidn del ciclo de
referencia en las que se contaba con informacion de estas y en los doce meses siguientes al
turning point, este Ultimo identificado por la linea vertical para cada crisis. La curva gris, por
su parte, muestra el comportamiento de las variables, entre el pico y el valle, en la recesion
de 1997. La curva de color morado muestra el comportamiento de la variable durante la
recesion de 2008 y doce meses después y la curva de color rosado durante la recesion de
2019 y doce meses después.

Las fases de expansion y contraccién de las tasas se invirtieron de forma que las caidas
corresponden a fases de expansion (zonas blancas) y los aumentos (que se ajustan al
algoritmo Bry-Boschan) corresponden a las zonas grises. Segun la columna (1) del Grafico 11
se identifican muchas mas fases de contraccién —que corresponden a aumentos de las tasas
reales, segun los hallazgos de King y Watson (1993) y Stock y Watson (1999)— en las tasas
de interés que en el ciclo de referencia. Como se observa, no siempre que se presentan
zonas grises en las tasas de interés hay una fase de recesidn segun la cronologia de
referencia, pero siempre que hubo una fase de contraccion de la economia, esta estuvo
precedida de aumentos en las tasas de interés reales, tanto de captacién como de
colocacidn.

Los indicadores de sincronizacion —véanse las ecuaciones (3) y (4)— contemporanea,
adelantada (seis y tres meses) y rezagada (seis y tres meses) oscilan entre 0,441 y 0,566,
correspondiendo este Ultimo valor, significativo estadisticamente, al adelanto seis meses. En
cuanto a la tasa de colocacidn, los coeficientes de sincronizacién contemporanea (0,551), asi
como los de adelantos de seis (0,596) y tres meses (0,573), son todos significativos, aunque
sin ser grandes nimeros. Un aspecto para destacar es la contribucién que hacen las
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En el ambito clasico de los ciclos, las tasas reales parecen ser aciclicas al igual que en el de
los ciclos de crecimiento, dados los valores de las correlaciones contemporaneas; pero
cuando adelantan seis y tres meses al IPI, la evidencia es que son levemente contraciclicas
(véanse los cuadros A.3.1 a A.3.5). Llama la atencion que las correlaciones de la DTF son
mayores, en el caso de los adelantos. Cuando es el IPl el que adelanta seis meses, la
correlacion es positiva y significativa, donde las mayores magnitudes corresponden a la tasa
de colocacion.

La capacidad de predecir la actividad econémica de las tasas de interés es muy baja. Los R °
ajustados de los modelos no mejoran, inclusive algunos desmejoran, al incluir los rezagos de
las variaciones trimestrales y semestrales de las tasas de interés. Mas aln, en ninguno de los
modelos de la variacion trimestral o semestral del ISE se puede rechazar la hipotesis nula
que las tasas de interés no causan dichas variaciones en el sentido de Granger. Variaciones
semestrales y trimestrales del IPl un mes adelante se pueden predecir por las tasas de
interés de captacion, segun la evidencia del Cuadro A.3.6.

En la columna (3) del Grafico 11, paneles Ay B, se observa que las tasas de interés
analizadas no tuvieron un comportamiento regular u homogéneo en las distintas recesiones,
segun la cronologia de referencia. En la fase de contraccién de la economia de 1997 (curva
de color gris), la tasa de captacién tuvo, primero, una trayectoria alcista entre el pico y el
valle y, posteriormente, comenzd una correccién rapida y de alta volatilidad. En la fase de
contraccién de 2008, las tasas de captacién y colocacion tuvieron, entre picos y valles, un
comportamiento similar, relativamente estable, con caidas antes del turning point, y
después, un comportamiento a la baja, en los doce meses siguientes. En la Ultima
contraccién, la de 2019, el comportamiento de las dos tasas es contrario: mientras la tasa de
captacion aumentd, entre el pico y el valle, la de colocacidn cay6. Después del valle, el
comportamiento de las dos tasas tampoco fue homogéneo.

Vale la pena mencionar que al inicio de las recesiones las tasas de interés tienden a subir
antes de descender, posiblemente como resultado de aumentos en la aversién al riesgo y del
riesgo de crédito y, luego, antes del valle comienzan a caer, posiblemente debido a la accién
de la politica monetaria, dada la debilidad de la economia (véase la nota al pie 58 y las
seccion 4.3).

Precios

En la literatura no parece haber consenso sobre si los precios son prociclicos o contraciclicos.
Wilson y Reynolds (1998), por ejemplo, hacen un analisis suponiendo un modelo de oligopolio
no colusivo y sostienen que los precios en el corto plazo son contraciclicos. Los precios tienen
una mayor varianza durante los periodos de recesidén que durante los periodos de expansion.
Asi mismo, el margen entre el precio oligopdlico y el precio competitivo se amplia mas
durante las recesiones que durante las expansiones, y el patrén de margenes puede
amplificar los efectos de choques de demanda agregada. Esto, ademas, es de esperarse en
economias con riqideces nominales y reales. Stock y Watson (1999) compendiaron una serie
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aproximadamente dos trimestres, y la tasa de inflaciéon que es seguidora del ciclo, pero es
prociclica. Segin King y Watson (1993), los precios tienen una condicién variable en el
tiempo; sin embargo, segun su evidencia, la tendencia de los precios rezaga el ciclo de
actividad real. También se ha encontrado que el nivel de precios esta negativamente
correlacionado con la produccidn contemporanea y es un indicador lider: incrementos de
precios corrientes sugieren disminuciones de la produccion en el futuro.

Segln Knoop (2015), los indicadores de inflacién son levemente prociclicos en promedio,
pero en algunas recesiones de Estados Unidos han sido contraciclicos. Cambios en los precios
escasamente coinciden con los puntos de inflexién del ciclo de negocios, porque los precios
son muy sensibles a los cambios frecuentes en las condiciones del mercado.

En general, el comportamiento de los precios de bienes y servicios es resultado de la
interaccion entre oferta y demanda. Asi, por ejemplo, una proporcién importante de las
canastas del IPP y del IPC que corresponde a productos agropecuarios, cuyos precios
responden al abastecimiento de estos productos en los diferentes mercados, depende de los
ciclos y la abundancia de las cosechas de los diferentes cultivos, asi como del
comportamiento del clima, los fendmenos climaticos (La Nifia o El Nifio), protestas, paros de
transportadores y, también, de factores como el estado de la infraestructura vial que, debido
a blogueos causados por deslizamientos de tierra y desbordamiento de rios por las lluvias,
pueden afectar negativamente la movilizacién de productos, etc. Los precios también
responden a la demanda agregada; si esta aumenta, por alguna razén, asi mismo
aumentaran los precios, y al contrario.

Pero hay algunos otros precios que tienen ciertas particularidades y su determinacién
desborda la interaccion de oferta y demanda en el mercado. Por ejemplo, aquellos que son
regulados o los que estan indexados a la inflaciéon pasada o al incremento anual del salario
minimo; otros, como los precios de los bienes importados y las materias primas, estan
asociados con el comportamiento de la tasa de cambio, aparte del flujo en la cadena de
suministros.

El Gréfico 12 ilustra el comportamiento ciclico de la inflacion del IPC y el IPP. En este caso,
retornamos al uso convencional del algoritmo Bry-Boschan segun el cual las caidas que
cumplan sus requerimientos se marcan como una zona gris (contraccién), diferente de lo que
hicimos en el caso de las tasas de interés del Grafico 11. Entre 1975 y 2022 estas variables
registraron un nimero importante de ciclos completos de “pico a pico”: diez en el caso del
IPC y catorce en el del IPP, nUmeros muy superiores a los cuatro ciclos completos del ciclo de
referencia de “pico a pico”, como se observa en el Cuadro 5. Es importante sefialar que, en el
caso del IPC, cuatro fases de contraccidn (segun el algoritmo Bry-Boschan) se presentaron
antes de 1991 y siete después de la nueva constitucién que dio lugar a la banca central
independiente. En el caso del IPP, antes de 1991 se presentaron cinco fases de contraccion y
diez en los afios siguientes. Si bien la distribucion de dichas fases es compatible con la
distribucién temporal de la muestra®, la dindmica de ambas medidas de inflacién muestra un
cambio estructural desde dicho afo.
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referencia coinciden con fases de contraccidon tanto de ta inflacion det tPC como del {PP, pero
no siempre que se produjeron contracciones de estas medidas de inflacién hubo una fase de
recesion, segun el ciclo de referencia. Por supuesto, el proceso desinflacionario emprendido
desde la Constitucion de 1991, que la llevo de niveles de dos digitos en los afios noventa a
un digito en los dos mil, implica que la contraccion de la inflacién no fue simplemente ciclica.
Como se observa en la columna (2) del Grafico 12, esta variable puede tener periodos de
caida, sin que ello signifique una contraccién de la actividad econémica: se pueden observar
muchas zonas grises de los indicadores de inflacién que coinciden con fases de expansion de
la actividad econdmica, producidos, tal vez, por choques de oferta favorables.

En la vecindad de la primera fase registrada por el ciclo de referencia se observan caidas de
la inflacidon del IPP entre octubre de 1982 y mayo de 1984, y un poco antes (desde julio de
1981 a mayo de 1984) en la inflacion al consumidor. Antes de la siguiente recesion
econdmica, se observaron al menos dos fases contractivas de precios, destacandose el
periodo entre comienzos de 1991 y mediados de 1993, durante el cual la inflacién al
productor (IPP) bajé del 31% en enero de 1991 al 12% en julio de 1993. Debe tenerse en
cuenta que entre mediados de 1991 y mediados de 1992 se registré un fendémeno de El Nifio
fuerte. Por su parte, la inflacién al consumidor pasé de un pico del 32% en diciembre de 1990
al 21% en julio de 1993. En ese afio, la Junta Directiva del Banco de la Republica establecié
por primera vez una meta de inflacién en el 22% y la inflacién al consumidor termind ese afio
en el 22,6%.

Los dos indicadores de inflacidn, IPP e IPC, presentaron diferencias en los siguientes ciclos de
precios. Mientras que en el IPP se observaron fases de contraccién consecutivas entre
mediados de 1995 y mediados de 2002, en el IPC se registré una Unica fase bastante amplia
entre abril de 1994 y abril de 2002. En este periodo se observd, también, la recesion del ciclo
de referencia entre diciembre de 1997 y agosto de 1999. En esta época ocurrieron varios
hechos en la economia. Por un lado, hubo un fenémeno de La Nifia entre agosto de 1995 y
abril de 1996, sequido por un Nifio de alta intensidad entre mayo de 1997 y mayo de 1998.
Por otro lado, la crisis de vivienda registrada por el aumento de la unidad de poder
adquisitivo constante (UPAC), la cual derivé en decisiones del Gobierno (la Ley de vivienda y
la creacion de la UVR, que solo se actualiza con la inflacion observada), ayudaron a que la
inflacion descendiera de cerca del 22% a niveles de un solo digito por primera vez en la
historia (8,9%) al inicio de 1999.

Entre finales del siglo pasado y comienzos del siglo XXI se disefid y comenzd a ejecutarse el
esquema de metas de inflacién (inflacidn objetivo). En el afio 2000 la autoridad monetaria fijo
una meta de inflacién del 10% y para el afio 2001 del 8%. También en este periodo se
implementd la TPM como instrumento de politica monetaria, la cual baj6 del 45% en
diciembre de 1995 al 5,25% en junio de 2002.

La politica monetaria tuvo una postura contractiva desde mayo de 2006 hasta julio de 2008,
con aumentos graduales en la tasa de intervencidn del 6% al 10%. La tercera recesién
observada, de acuerdo con el ciclo de referencia, entre febrero de 2008 y marzo de 2009,
también coincidio en parte de este periodo con un descenso en los precios tanto del
productor {entre octubre de 2008 y el mismo mes de 2009), como del consumidor {entre
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delinicio de ta recesién econdémica.

En parte, debido a episodios moderados de La Nifia entre junio de 2007 y marzo de 2009,
sequidos por un fuerte episodio de El Nifio hasta marzo de 2010, los precios comenzaron a
incrementarse. Durante los afios 2007 y 2008 la Junta Directiva del Banco de la Republica fijo
una meta del 4%, la cual no se cumplié en esos dos afios, por lo que para 2009 se establecid
una meta del 5%. Posteriormente, en diciembre de ese mismo afio se inicié una politica
expansiva con descensos en la tasa de politica hasta llegar al 3% en mayo de 2010.

Finalmente, en la Ultima recesiéon econdmica registrada, segln el ciclo de referencia, entre
octubre de 2019 y abril del ano 2020, también se presentaron descensos en los precios del
productor desde agosto de 2019 y al consumidor desde octubre de 2019. Los descensos en
los precios continuaron mas alla del valle del ciclo de referencia y llegaron hasta septiembre
del afo 2020, en el caso del IPP, y hasta marzo de 2021, en el caso del IPC. En este ciclo de
precios, los aumentos registrados, aunque fueron mucho menores que en otros momentos,
en el IPP desde el 0% en julio de 2017 al 5% en agosto de 2019, y en el IPC del 3% en febrero
de 2019 al 3,9% en octubre de 2019, se debieron, en parte, al paro de los transportadores y
de otros sectores, convocado por la oposicidon al Gobierno, el cual se extendi6 entre
noviembre de 2019 y febrero de 2020.

En este periodo los precios al consumidor se encontraban cercanos a la meta de inflacién y
presentaron descensos importantes como consecuencia de la pandemia del covid-19, que
obligé al cierre de algunos sectores de la economia, de manera diferencial, entre el 25 de
marzo y el 31 de agosto de 2020. Para favorecer la demanda, se inicié un ciclo de
reducciones de la tasa de intervencion (desde un 4,5% hasta un 1,75%) entre marzo y
septiembre de 2020.

El Cuadro A.3.1 del Anexo 3 muestra que ninguna de las dos variables de inflacidn analizadas
(IPC e IPP) exhibe sincronizacién contemporanea con el ciclo de referencia. Los cuadros
subsiguientes tampoco sugieren una sincronizacién ni adelantada ni rezagada entre estas
variables y el ciclo de referencia, salvo en el rezago de tres meses (véase el Cuadro A.3.5)
con la inflacién del IPP. Sin embargo, no parece ser un resultado robusto dado el valor del
estadistico (0,550), pese a ser significativo.

Las correlaciones entre componentes transitorios del IPl y el ISE y de la inflacién IPC e IPP
tampoco reportan valores de mayor magnitud ni consistencia en los signos con ninguna de
las dos técnicas de descomposicion (wavelets y Baxter-King)®'. En materia predictiva, en
ningln caso se puede rechazar la hipotesis nula de que la inflacién no causa la actividad
econdmica, en el sentido de Granger. Finalmente, las estadisticas de asimetria de los
componentes ciclicos (Cuadro A.3.9), la profundidad (deepness) y la pendiente (steepness)
no reportan resultados estadisticamente significativos.

4.2. Indicadores de politica fiscal®
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deberia ser neutral a lo largo del ciclo; asi, un mayor gasto del gobierno hoy, financiado con
deuda, es compensado por el menor consumo de los hogares, quienes aumentan su ahorro
para financiar el aumento futuro de los impuestos®. El enfoque keynesiano sugiere que la
politica fiscal deberia ser contraciclica para suavizar las fluctuaciones del producto, de forma
que el crecimiento de la economia no se desvie de su nivel potencial. Las acciones de politica
por parte de los gobiernos deberian atenuar los déficits o excesos de la demanda agregada,
mediante los impuestos y el gasto, para incentivarla en las fases de desaceleracion y
contenerla en periodos de auge, compensando asi la presidn sobre el nivel de precios
(Lozano et al., 2019). Finalmente, un tercer enfoque sugiere que la politica fiscal puede ser
prociclica, con lo cual se amplificaria el ciclo econdmico, haciendo que los auges sean mas
fuertes y las recesiones mas pronunciadas (when it rains, it pours, Kaminsky et al., 2004).

En primer lugar, se observa el comportamiento del balance primario total (BPT) para
establecer su ciclo propiamente dicho y poder compararlo con el ciclo de referencia, tal y
como se hizo en la subseccidn anterior con las tasas de interés y la inflacion. El BPT incorpora
la respuesta discrecional de la politica fiscal ante fluctuaciones de corto plazo del producto, a
diferencia del balance primario estructural (BPE), el cual aisla del balance el componente
asociado con el ciclo econémico®™. Siguiendo la metodologia de la regla fiscal actual, el BPE
se estima trimestralmente® entre 1996 y 2022,

Los paneles Ay B del Grafico 13 muestran la evolucién trimestral tanto del BPT como del BPE
del GNC como porcentaje del PIB. De acuerdo con el panel A de la columna 1, entre 1996 y
2022 el BPT ha tenido ocho ciclos completos medidos de pico a pico, nimero que supera los
tres ciclos completos de la cronologia de referencia® durante el mismo periodo, como se
observa en el panel A, columna (2). En otros términos, el BPT se ha tornado negativo mas
veces que las contracciones registradas por la actividad econédmica.

El ciclo de referencia coincide con las zonas grises del BPT cuando el cambio de este ultimo
ha sido por lo menos de 2,75 pp en pocos meses (de catorce a veinticuatro meses). Si bien
entre junio de 1998 y diciembre de 1999 el cambio fue solo de 1,95 pp, debe tenerse en
cuenta que al momento del pico ya el BPT se ubicaba en -1,95. Entre junio de 2014 y marzo
de 2017 se produjo un deterioro de cerca de 1,4 pp, el cual se dio en un espacio de 33
meses. Como se observa en el Cuadro A.3.1 del Anexo 3, el BPT no exhibe sincronizacién con
el ciclo de referencia; si, en las fases de contraccion, pero no en las de expansién, cuando el
BPT ha tendido a ser prociclico. Producto de lo anterior, su valor, 0,542, sugiere que la
variable es, practicamente, aciclica.

El BPE tampoco exhibe mayor sincronizacién con el ciclo de referencia; el indicador, igual a
0,486, no es significativo estadisticamente. En ambos casos, sin embargo, llama la atencién
la contribucién que realizan al indicador de coherencia los componentes de recesién de los
dos balances analizados, BPT y BPE: 0,121y 0,112, respectivamente. En este punto, habria
que preguntarse (como lo hicimos en la subseccidn anterior sobre politica monetaria) si las
pocas fases de recesion de la economia (solo tres, entre 1996 y 2022)% estan relacionadas
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relativo del BPT que el del BPE, mientras que en las recesiones de 2008 y 2019 fue mayor el
del BPE.

La frecuencia trimestral en la cual estén disponibles el BPT y el BPE® nos permite analizar sus
componentes ciclicos (obtenido con wavelets y Baxter-King) con respecto al componente
ciclico del PIB. En el mismo Cuadro A.3.1 se observa que los coeficientes de correlacion
contemporanea son bajos, aunque positivos y significativos, lo que indica que los periodos de
contraccién (expansion) econémica coinciden, en alguna medida, con deterioros (mejoras)
del déficit fiscal, medido tanto con el BPE como el BPT. Por tanto, segun estos indicadores, la
politica fiscal parece contraciclica.

Las correlaciones adelantadas (dos trimestres y un trimestre) muestran resultados negativos
0 cercanos a cero, lo que refleja una postura algo mas neutral, pero, en general, las
correlaciones adelantadas de los balances no sugieren que estas variables lideren el
componente ciclico del PIB (véanse los cuadros A.3.2 y A.3.3 del Anexo 3). Sin embargo,
cuando es este Ultimo, obtenido tanto con wavelets como con el filtro Baxter-King, el que
adelanta dos trimestres y un trimestre el BPT y, en menor medida el BPE (véanse los cuadros
A.3.4 y A.3.5, respectivamente), si hay correlaciones positivas, lo que indica una gestién
fiscal contraciclica rezagada, segun la dptica de los ciclos de crecimiento.

Si bien los coeficientes de correlacién contemporanea del BPE y el BPT con el PIB son
cercanos entre si, en el Cuadro A.3.9 se observa que la volatilidad del BPT es muchisimo mas
alta que la del BPE, como es de esperarse. Este aspecto es interesante: en el Grafico 14 se
observa como el BPT tiene fluctuaciones mucho mas amplias que las del BPE, las cuales son
relativamente pequefas, segun muestran los ejes. Es interesante también observar que las
mayores caidas de los componentes transitorios de los dos balances se producen en fechas
cercanas a las fases de recesién de la cronologia de referencia, lo que sugiere que esta
descomposicion provee informacién relevante sobre esta dimension de las finanzas publicas
a lo largo del ciclo, aunque tiene mas fluctuaciones que las que sugiere el ciclo de referencia.

Segun el Cuadro A.3.8, el BPT fundamentalmente tiene alguna capacidad de predecir un
periodo adelante las variaciones trimestrales y semestrales del PIB, sobre todo estas ultimas.
La inclusién de valores pasados del BPT no solo aumentan el R “de los modelos, sino que,
ademas, permiten rechazar la hipdtesis nula de que las variaciones del BPT no causan las
variaciones semestrales del PIB, en el sentido de Granger.

La medicién de la postura por medio de indicadores como el BPE tiene limitaciones,
especialmente porque depende de variables no observables (véase el Anexo 4) que podrian
tener errores de medida asociados con el PIB potencial y con la elasticidad ingreso de los
recaudos (Hagemann, 1999; Girouard y André, 2005). Dado esto, a continuacidn, se analiza
la postura fiscal del Gobierno a partir de informacién directa y observable de impuestos,
ingresos, y gastos y consumo.

Una caracteristica de los ingresos tributarios del Gobierno es que estos reaccionan
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expansion y recesion econdmica los ingresos que recauda el Gobierno tienden a aumentar y
disminuir, respectivamente. Lo anterior se origina por el comportamiento de la actividad
econdmica, que en periodos de crecimiento se refleja en una mejora, tanto de los ingresos de
los hogares como de las empresas, lo cual se traduce en un aumento en el recaudo por
impuesto de renta, ventas y otros impuestos. Lo anterior se hace mas evidente en los paises
de América Latina, cuyo recaudo tributario se soporta en un alto porcentaje en el impuesto al
valor agregado (IVA), donde su base gravable (consumo) es particularmente volatil (Vegh y
Vuletin, 2014) y responde, en buena medida, a las fluctuaciones econdmicas (véase también,
Vegh y Vuletin, 2012 y 2013).

En el Grafico 15 se muestra la evolucion de los ingresos gubernamentales (en logaritmos)
medidos segun dos metodologias. La primera, a partir de los impuestos (menos
subvenciones) de las cuentas nacionales (CN), los cuales comprenden el IVA no deducible,
otros impuestos a los productos e impuestos y derechos sobre las importaciones. La sequnda
medida utilizada corresponde a los ingresos totales del GNC segun informacion fiscal, e
incluye todos los impuestos recaudados por el Gobierno, asi como otros ingresos de capital’.
Ambas variables estan disponibles en frecuencia trimestral desde el primer trimestre de
1995.

Los paneles Ay B de la columna (1), del Grafico 15 muestran la evolucién de las dos
variables y los periodos de contraccidn de cada una de ellas, siendo muchos menos volatiles
los impuestos que los ingresos. En la columna (2) se contrastan dichas fases de contraccion
con el ciclo de referencia. Se observa que, en ambos casos, cuando Colombia vivid las fases
de recesion, cayeron tanto los impuestos como los ingresos, con algun desfase en 2008 en el
caso de los primeros; es decir, hubo mayores coincidencias durante las crisis de finales de los
anos noventa y la de 2019. En cualquier caso, los impuestos presentan alta concordancia con
el ciclo de referencia tanto en expansiones como en recesiones.

Los indicadores de impuestos e ingresos del Gobierno tienen una alta sincronizacion
contempordnea con el ciclo de referencia: 0,901 y 0,685. El promedio de las medidas de
sincronizacién (contemporanea, adelantada y rezagada a seis y tres meses) es de 0,86 para
los impuestos de las CN y de 0,66 para los ingresos fiscales del GNC. En ambos casos, los
resultados son estadisticamente significativos al 5 % y, si bien se explican, principalmente,
por la coincidencia observada durante los periodos de expansidn, la contribucién de los
periodos de contraccidn es notoria (véanse los cuadros A.3.1 a A.3.4 del Anexo 3).

Segun la columna (3), en las tres fases de recesion de la cronologia de referencia, tanto los
impuestos como los ingresos cayeron (excepto en 2008, cuando los impuestos se
manuvieron practicamente inalterados). Sin embargo, es interesante observar que la mayor
caida en los impuestos se presentd en la crisis de 1997, mientras que en los ingresos se dio
en la fase de 2019.

En el Grafico 16 se muestra el componente ciclico de las dos medidas de ingresos, siguiendo
las metodologias de Baxter y King y wavelets. Los periodos de recesion identificados
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significativa al 1 % para todas las especificaciones. Es importante anotar que la correlacién
contempordnea es la mas alta, al alcanzar niveles del 86 % y 78 %, en promedio, para los
impuestos de las CN e ingresos del GNC, respectivamente (Cuadro A.3.1). Esto puede
obedecer a que ciertos impuestos, como las retenciones de renta, el IVA'y el gravamen a los
movimientos financieros, entre otros, responden en mayor medida a la actividad econémica
del periodo en curso y contribuyen con cerca del 80 % de los ingresos tributarios del GNC. Es
importante sefialar que ninguna de estas dos variables causa, en el sentido de Granger, la
variacion trimestral del PIB, al 5 % de significancia, y que los modelos autorregresivos tienen
un ajuste bastante pobre, a juzgar por el coeficiente de determinacién ajustado, R * (véase el
Cuadro A.3.8 del Anexo 3). Finalmente, cabe resaltar que, en materia de asimetrias, el
componente transitorio de los ingresos del GNC no muestra coeficientes significativos.

En relacién con el gasto publico, la literatura ha documentado ampliamente el efecto positivo
del gasto publico sobre la demanda agregada (Blanchard y Perotti, 2002; Gali et al., 2007;
Perotti, 2007; lizetzki y Vegh, 2008). Esta relacién le ha permitido desempefiar un papel
contraciclico a la politica fiscal sobre la disminucion de la volatilidad de la actividad
econdmica y, por ende, la suavizacion del ciclo econémico, tal que, en periodos de
desaceleraciéon econdmica, se incremente el gasto publico, y viceversa. Sin embargo, la
evidencia para los paises en vias de desarrollo o de ingreso medio, como Colombia y demas
paises latinoamericanos, apunta a que la politica fiscal en estas economias se ha
caracterizado por ser mas prociclica; esto es, expansiva en periodos de crecimiento y
contractiva en periodos de recesion (Kaminsky et al., 2004; Gavin y Perotti, 1997; Talviy
Vegh, 2000; llzetzki y Vegh, 2008; Gavin y Perotti, 1997). La misma literatura coincide en
sefialar el patron opuesto (i. e.: contraciclico) en los paises desarrollados.

Los analisis especificos de la ciclicidad del gasto para Colombia son reducidos. Cardenas et
al. (2006), en un documento que describe el proceso presupuestal colombiano entre 1981 y
2005, analizan las propiedades ciclicas del gasto por medio de la correlacion presentada
entre el presupuesto y el PIB, encontrando una correlacién positiva entre las dos variables, lo
que sugiere asi una postura prociclica. El estudio realizado por Celasun et al. (2015)
encuentra que, tras la crisis financiera internacional de 2008-2009, la politica fiscal
colombiana fue esencialmente aciclica. Este resultado coincide con el de Lozano et al. (2019),
segun el cual entre 1970 y 2016 el gasto del Gobierno colombiano no respondié ni positiva ni
negativamente a choques transitorios del producto, lo que es coherente con una postura
fiscal aciclica o neutral. Finalmente, Zapata y Vallejo (2019) muestran que en el periodo
2001-2018 el gasto presupuestal fue mayoritariamente prociclico, pues en cerca del 63 % de
los trimestres analizados el PIB y el gasto total se encontraban en las mismas fases ciclicas.

Tener un gasto prociclico puede responder a tres circunstancias fundamentales. En los malos
tiempos, muchos paises, sobre todo economias en vias de desarrollo y emergentes, se ven
esencialmente aislados o restringidos de los mercados internacionales de crédito. Dado que
el Ultimo recurso es entrar en impago de la deuda, los gobiernos optan por reducir el gasto o
aumentar los impuestos como medida para cerrar la brecha fiscal. El segundo motivo esta
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prociclicidad de la politica fiscal en las economias emergentes también se ha relacionado con
la debilidad de las instituciones y la corrupcién (Alessina et al., 2008). Esta trampa de la
prociclicidad es especialmente evidente en la mayoria de los paises latinoamericanos que
tienen un ciclo econdmico bastante volatil debido a factores externos (Vegh, 2017). En lugar
de utilizar la politica fiscal como herramienta de estabilizacién, se convierte en un
amplificador del ciclo econémico.

Sin embargo, es importante anotar que diferentes autores (Vegh et al., 2017; Celasun et al.,
2015; Frankel et al., 2013) encuentran que, en los Ultimos afios, en particular tras la crisis
financiera de 2008-2009 (Vegh y Vuletin, 2014), un niUmero considerable de paises
emergentes y en vias de desarrollo, incluido Colombia, ha venido registrando cambios en ese
patrdn, ya sea reduciendo su prociclicidad o pasando a actuar de manera contraciclica. En
efecto, Vegh (2017) encuentra que, mientras que en el periodo 1960-2006 la politica fiscal
colombiana registré un comportamiento prociclico, para 2007-2016 fue contraciclico.

En el Grafico 17 se muestra la evolucion del gasto publico colombiano medido, en primera
instancia, por el consumo publico de las CN, el cual incluye el consumo final del Gobierno
General (GG), y que corresponde a una unidad de gobierno méas amplia que el GNC”. La
segunda medida utilizada corresponde al gasto primario del GNC, que incluye el gasto fiscal
de funcionamiento e inversién’’. En cuanto a la periodicidad, los datos de consumo publico de
las CN estan disponibles en frecuencia trimestral desde 1977, en tanto que el gasto primario
del GNC se encuentra disponible desde 1995 en la misma frecuencia.

La columna (1) del Grafico 17 muestra las cronologias particulares de ambas variables. Se
observa que el consumo publico tuvo ocho ciclos completos de pico a pico, de muy corta
duracion, desde 1977, mientras que el gasto primario tuvo seis ciclos desde 1995.

El periodo de 1982 a 1984 coincidio con la crisis de deuda latinoamericana de comienzos de
los aflos ochenta, resefiada en las secciones 2 y 3, la cual conllevd recortes del consumo
publico colombiano en términos reales del 0,5 % en 1983. Luego, con la crisis de finales de la
década de los noventa, el gasto primario fiscal del GNC tuvo una caida anual real del 6,1 %
en 1998, pero el consumo publico del GG crecié un 2,1 %, lo cual indica que el resto de los
subsectores diferentes del GNC tuvieron un crecimiento del gasto. Con la crisis financiera
internacional de 2008-2009 en ambos indicadores se observa una tendencia al alza (véase la
columna (3)), lo que sugiere una accidn contraciclica de la politica fiscal via gasto en esos
anos, hecho documentado en la literatura (Celasun et al., 2015; Vegh, 2017). Posteriormente,
con la pandemia del covid-19, en 2020 se registré un aumento del gasto primario del GNC,
cercano al 17 %, en tanto que el consumo publico del GG se redujo un 0,8 %.

Los indicadores de gastos del Gobierno tienen alta sincronizacién contemporanea con el ciclo
de referencia: 0,836 para consumo publico y 0,667 para gasto primario. La sincronizacion,
contemporanea, rezagada y adelantada, del consumo publico del GG con el ciclo de
referencia se ubica, en promedio, en 0,827. En el caso del gasto primario del GNC es de
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En el Grafico 18 se muestra el componente ciclico de ambas medidas de gasto obtenidos con
las metodologias de Baxter-King y wavelets. En general, las fases de recesién de la
cronologia de referencia coinciden con fases de desaceleracion del consumo final del GG, el
cual llega a alcanzar niveles muy inferiores al de su nivel tendencial en cada uno de los
periodos de crisis. Esto indicaria un comportamiento prociclico del consumo publico, lo que
refleja un papel mas amplificador que estabilizador del ciclo econémico. En el caso del gasto
primario del GNC, se observa que este se ha encontrado en fases algo mas expansionistas en
las ultimas dos crisis.

Al comparar el componente ciclico del consumo publico del GG con el del PIB, a lo largo de
toda la muestra se encuentra una correlacién positiva en todas las especificaciones, la cual
aumenta en el caso contemporaneo y cuando adelanta al ciclo de referencia, lo que confirma
la postura prociclica del gasto publico, segun la medida de las CN. Estas correlaciones
cruzadas son estadisticamente significativas al 1 %.

Cuando se analiza el gasto fiscal primario del GNC, las correlaciones calculadas para el
componente transitorio obtenido mediante wavelets son positivas y estadisticamente
significativas al 5 %; mientras que cuando se obtienen mediante el filtro Baxter-King, los
coeficientes son cercanos a cero o negativos, pero no significativos estadisticamente. Esto
sugiere que, dependiendo de la metodologia para estimar el componente transitorio, la
politica fiscal medida por el gasto primario ha registrado un comportamiento prociclico o
aciclico. Estos hallazgos van en linea con lo documentado en la literatura para Colombia, que
encuentra que la postura fiscal ha tendido a ser entre neutral y prociclica. No obstante, la
contribucidn predictiva del gasto publico a las variaciones semestrales y trimestrales del PIB,
un trimestre adelante, no es significativa, a juzgar por el no rechazo de la hipétesis nula de la
no causalidad en el sentido de Granger.

En resumen, el déficit fiscal ha aumentado en las recesiones del ciclo de referencia, durante
las cuales los ingresos han caido y, en algunas, los gastos han aumentado. La caida de los
ingresos en las tres recesiones de la muestra se dio, por supuesto, en parte por la debilidad
de la economia, pero en la recesion de 2019 también por una politica fiscal activa que redujo
algunos impuestos como parte de las medidas para enfrentar la pandemia del covid-19
(Vargas-Herrera et al., 2022). Los gastos aumentaron en las dos contracciones registradas en
el siglo XXI, pero no en la ultima del siglo XX, cuando la economia no tuvo acceso al
financiamiento externo, como tampoco en la de 2019, en el caso del consumo publico.
Finalmente, este Ultimo, al caer en las recesiones, parece comportarse de forma prociclica, el
cual contrasta con el del gasto. Esto sugiere que se debe ser muy cuidadoso al determinar el
comportamiento ciclico de la politica fiscal utilizando el consumo publico.

4.3. Sector externo”®

El andlisis empirico del desempefio del sector externo a lo largo del ciclo lo hacemos

utilizando algunas variables representativas, tales como el saldo de Ia cuenta corriente como
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del mercado (TRM), el indice del tipo de cambio real (ITCR), el emerging market bond index
(EMBI)’, los credit default swaps (CDS)” y las remesas’®. Como se observa en las columnas
(1) y (2) de los graficos 19, 20 y 21, todas las variables consideradas tuvieron mas fases de
contraccién que la economia en su conjunto’’.

En 1999 el pais experimentd un desequilibrio financiero y fiscal que desembocd en una caida
del PIB del 4,8 %. Esta contraccién de la demanda interna redujo las importaciones en un 27
%, lo que generd un fuerte ajuste en la cuenta corriente, al alcanzar un superavit del 1,1 %
del PIB (Pérez-Reyna y Osorio, 2018) —Grafico 21, columnas (1) y (3), panel A—.
Internacionalmente, algunos paises asiaticos experimentaron una profunda crisis econémica,
la cual se origind en Tailandia a mediados de 1997 y se propagd rapidamente a otros paises
de la region, como Corea del Sur, Indonesia y Malasia (Arndt y Hill, 1999). Colombia también
resulté afectada por dichas crisis pues, dada la mayor aversién al riesgo de los inversionistas
internacionales, los flujos de capital hacia los paises emergentes, incluyendo Colombia, se
vieron reducidos (Salvatore, 1998). Esto contribuyd al deterioro de las fuentes de
financiamiento del déficit de la cuenta corriente, la cual presentd un fuerte ajuste.

Dicha crisis provocd, también, el deterioro de los términos de intercambio del pais —que
mide la cantidad de bienes importados que se pueden obtener a cambio de una unidad de
bienes exportados (Grafico 19, columnas (1) y (3), panel C)—, debido a la caida en los precios
de las materias primas (Cabalu, 1999), importante fuente de ingresos externos para
Colombia.

Como consecuencia de los desequilibrios fiscal y financiero que vivia el pais, agravada por la
crisis en el sudeste asiatico, la percepcion de riesgo del pais aumentd significativamente, lo
cual se vio reflejado en un incremento sustancial del EMBI de Colombia (Grafico 20, panel C).
Con la disminucién de la demanda externa, la reduccion de los flujos de capital y el deterioro
de los términos de intercambio, detonados por la crisis asiatica y los desequilibrios internos,
se acentud la contraccion de la actividad econdmica en el pais y el incremento del tipo de
cambio real (Grafico 20, panel B).

Entre las medidas adoptadas en Colombia al finalizar el siglo anterior, para hacer frente a Ia
crisis se establecié un régimen de tipo de cambio flotante, el cual sigue rigiendo en la
actualidad, en armonia con el esquema de metas de inflacion’®”,

La recesion de 2008, originada en Estados Unidos y propagada rapidamente a otras
economias, se constituyd en una crisis global, como ya hemos mencionado en subsecciones
previas (véase Reinhart y Rogoff, 2009). La confianza en el sistema financiero se erosiong, lo
que llevé a una contraccion del crédito y a una crisis de liquidez global. Colombia, al igual
que otros paises emergentes, sintid los efectos de la Gran Recesion (Crisis Financiera
Internacional), como se denominé el choque de 2008 en Estados Unidos, aunque su impacto
fue menos severo que en las economias desarrolladas. Sin embargo, hemos visto que
nuestra cronologia de referencia identifica una fase de recesién entre febrero de 2008 y
marzo de 2009. En primer lugar, la demanda externa se redujo significativamente, afectando
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cantidad de las exportaciones del pais se redujeron sustancialmente. Las importaciones, por
su parte, fueron las que presentaron los mayores impactos, cayendo cerca del 13 % anual en
ddlares entre 2008 y 2009 (Restrepo-Angel et al., 2014). Después de la crisis, los términos de
intercambio se recuperaron, e incluso sobrepasaron niveles previos en un lapso de
aproximadamente dos afios y medio.

Del mismo modo, se registraron reducciones importantes en las remesas de los trabajadores
desde comienzos de 2009, después de una alta volatilidad en 2008, como se observa en el
Grafico 21 (panel B). Todo lo anterior explicé la reduccion en el déficit en la CC del 2,7 % del
PIB en 2008 al 1,9 % en 2009 (Grafico 19, columna (1), panel A).

Por su parte, el indice EMBI de Colombia se elevd, reflejando una mayor percepcién de riesgo
por parte de los inversores internacionales (Grafico 20, panel C), lo cual dificulté el acceso a
financiamiento externo y encarecié el costo del crédito (Restrepo-Angel et al., 2014). Una vez
finalizada la crisis, los niveles del EMBI tardaron mas en retornar a sus niveles previos a esta
(comparados con su rapido aumento), una vez el pais resintié sus efectos durante este
choque. Adicionalmente, la menor demanda por moneda local y la mayor aversién al riesgo
llevaron a una depreciacion del peso colombiano, asi como del tipo de cambio real (Grafico
20, panel B).

La Ultima recesion, que segun la cronologia de referencia comenzé en octubre de 2019, se
vio exacerbada por la crisis que desencadend la pandemia del covid-19, incluyendo
confinamientos y restricciones a la movilidad que los gobiernos de todo el mundo impusieron
para contener la propagacidon del virus. Al igual que otras naciones, Colombia se vio
fuertemente afectada, experimentando cambios significativos en sus indicadores
macroecondmicos.

En cuanto al tipo de cambio nominal, en el Grafico 20 (panel A) se observa que tanto en la
crisis de 2008-2009 como en la de 2019-2020 se presentaron fases de aceleracién de esta
variable con respecto de su tendencia.

Las medidas adoptadas paralizaron muchas actividades econémicas, lo que genero
contracciones de oferta y demanda. La pandemia interrumpié también las cadenas de
suministro globales, generando escasez de productos y aumentando los costos de
produccion. Adicionalmente, durante la crisis se registré un desplome del consumo y la
inversién a nivel mundial, lo que redujo fuertemente la demanda de las exportaciones
colombianas. La incertidumbre generada por la pandemia llevd a la disminucion del consumo
de los hogares, como se documenta en la subseccidn siguiente (Grafico 22, columna (1),
panel C)*

Segun cifras oficiales, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré una reduccion del
déficit del 4,6 % del PIB en 2019 al 3,4 % del PIB en 2020 (Grafico 19, columna (1), panel A).
Esto, como resultado de una caida drastica de las importaciones, debido a la contraccién de
la demanda interna (Gréﬁco 19 columna (1), panel B). Lo anterior fue parcialmente
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giFlas ScopsrieR Sl mbia, s Postat de dnypstiga donrsBrRmicasen de las
remesas generd una disminucion en tos flujos de entrada por concepto de estos recursos
hacia Colombia, lo que afecté el consumo y el ingreso disponible de las familias.

La disminucién de los precios de exportacidn y el aumento de los precios de importacion se
reflejé en el deterioro de los términos de intercambio de Colombia (Grafico 19, columna (1),
panel C). En particular, los precios de las materias primas, como el petréleo, el carbén vy el
café, experimentaron una fuerte caida en el primer trimestre de 2020, debido a la menor
demanda mundial y al exceso de oferta por cuenta de las restricciones de movilidad (Banco
de Espafia, 2020). De hecho, en abril de 2020 el precio internacional del petréleo llegd a ser
negativo por primera vez en la historia, alcanzando -USD 37 por barril*’. Como se puede
observar en el Grafico 19, panel C, la caida en los términos de intercambio durante la
pandemia fue mas rapida y profunda que algunas otras, pese a que ya venian en descenso,

seglin se marca en su propia cronologia (véanse las columnas 1, 2 y 3).

Adicionalmente, la incertidumbre generada por la pandemia y la desaceleraciéon econédmica
aumentaron la percepcion de riesgo de los inversionistas sobre Colombia. Este aumento del
riesgo pais se tradujo en un mayor costo de financiamiento para el Gobierno y las empresas
colombianas (Grafico 21, panel A). Si bien el EMBI Colombia se redujo sustancialmente en los
trimestres posteriores a la llegada de la pandemia, a la fecha de cierre del periodo muestral
de este documento (agosto de 2022), no habia retornado a los niveles previos.

Durante el primer semestre de 2020, el peso colombiano se deprecié significativamente
frente al ddlar estadounidense debido a la alta incertidumbre global y la caida de los precios
del petrdleo, lo que redujo sustancialmente el ingreso de divisas al pais. Posteriormente, y a
medida que las economias comenzaron a normalizarse y las disposiciones de estimulo
implementadas empezaron a surtir efecto, el tipo de cambio mostrd cierta estabilidad,
aungue permanecid en niveles altos, comparados con registros histéricos. Para 2021 y 2022
el tipo de cambio real continué fluctuando, influenciado por la relacién entre la inflacién
interna y externa, asi como por las politicas monetarias de los principales bancos centrales y
por las elecciones presidenciales en Colombia —Grafico 20, columna (1)—

En la columna (3) de los graficos 19 y 20 se observan comportamientos intuitivos de las
variables en las distintas fases de recesion, de acuerdo con el ciclo de referencia. Llama la
atencion la sobrerreaccion de la cuenta corriente como proporcién del PIB. Sin embargo, pese
a la naturaleza (origen) tan diferente de las fases de recesidn, hay ciertas regularidades
informativas, sobre todo en las tres variables de los graficos 20 y 21 (panel A); esto es: la
TRM, el ITCR, el EMBI y los CDS. En las fases de recesién muestran un aumento en el riesgo.

Con todo lo anterior, las variables del sector externo que presentan la mayor coherencia
contemporanea con el ciclo de referencia son los CDS (0,703), los términos de intercambio
(ITI: 0,705) y los egresos externos como proporcion del PIB (0,664), como se observa en el
Cuadro A.3.1 del Anexo 3. Esta Ultima variable también exhibe sincronizaciones importantes
con el ciclo de referencia, tanto seis (0,657) como tres (0,660) meses adelante, segin se

observa en los cuadros A.3.2. y A.3.3 del Anexo 3. Un valor similar en la coherencia se
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cisdos seannmicesian foleraRiaaPartnlte dnvertigaeiopgs EsOBRBICES como
proporcion del PiB. El caso de tos CDS es interesante, ya que tos indicadores de
sincronizacién son de valor similar y siempre significativos, tanto cuando se adelanta como
cuando se rezaga al ciclo de referencia. La sincronizacién contemporanea de la TRM (0,678)
es significativa y no es muy distante de las variables anteriores, al igual que los indicadores
de sincronizacion de la TRM adelantados (seis y tres meses) y rezagados (seis y tres meses),
los cuales oscilan entre 0,687 y 0,703 que, sin ser grandes nimeros, son significativos al 5 %.

Al considerar los ciclos de crecimiento, se destacan las correlaciones de los componentes
ciclicos del EMBI (-0,453 por wavelets), el ITl (0,502), y los CDS (-0,176), con su similar del IPI
y de la cuenta corriente (-0,648) y los egresos externos (0,807), ambos como proporcién del
PIB, con el componente ciclico de este Ultimo (véase el Cuadro A.3.1). En la dptica de los
ciclos de crecimiento, estas dos variables se catalogan como contraciclica y prociclica,
respectivamente. De acuerdo con la correlacion cruzada entre el componente ciclico de la
tasa de cambio nominal y el del IPI, la TRM es contraciclica, pero con nimeros muy
pequenos, alrededor de 0,08.

En materia de adelantos y rezagos de los componentes ciclicos, los resultados son mas
nitidos cuando las variables, excepto el ITCR, adelantan el componente ciclico del IPI. Las
correlaciones adelantadas y rezagadas de los CDS son dificiles de establecer, ya que los
valores, ademas de no ser muy grandes, algunos son no significativos y cambian de signo,
dependiendo del filtro utilizado. En el caso de la cuenta corriente y los egresos externos, las
correlaciones con el ciclo del PIB son significativas, se mantienen los signos, aunque, en
buena medida, las magnitudes no son muy grandes, tanto cuando se adelantan como cuando
se rezagan entre si. Son variables claramente enddgenas.

En materia de capacidad predictiva de la actividad econdmica de las variables en frecuencia
trimestral (cuenta corriente y egresos externos), solamente al 10 % de significancia, se
puede rechazar la hipdétesis nula de que dichas variables no causan, en el sentido de
Granger, la variacién trimestral del PIB (véase el Cuadro A.3.8). El ITI, los CDS y las remesas
si tienen poder predictivo sobre el IPI, de acuerdo con dicha prueba, como se observa en el
Cuadro A.3.6 del Anexo 3.

La capacidad predictiva de la actividad econdmica por parte de la tasa de cambio nominal
sugiere que esta causa la variacion trimestral y semestral del IPl en el sentido de Granger, y
que los modelos tienen un ajuste relativamente importante, a juzgar por el coeficiente de
determinacién ajustado (véase el Cuadro A.3.6 del Anexo 3).

En resumen, las tres recesiones de la muestra han venido acompafadas de reducciones en el
déficit de la cuenta corriente y reducciones en los egresos externos, que, en general, reflejan
el ajuste que sufre la demanda interna durante esos periodos. En las tres recesiones, los
términos de intercambio, que, en general, no dependen de las condiciones econdmicas en
Colombia, han caido, posiblemente porque los tres episodios han coincidido con crisis
externas. Finalmente, en las fases de contraccion de la muestra el riesgo pais ha aumentado,
y tanto el ITCR como la TRM se han depreciado, lo que en principio seria una regularidad de
las fases de contraccién.
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En esta subseccidn se analiza la relacion del ciclo de referencia con algunas de las variables
mas representativas del desempefo agregado de la economia, asi como sus propiedades
ciclicas. Estas variables son: el IPI, el ISE, el comercio al por menor (consumo de los hogares)
y el indice de confianza del consumidor (ICC). Todas estas variables en frecuencia mensual
con distintos periodos muestrales. Sin embargo, a este analisis también se incorporan el
consumo de los hogares en frecuencia trimestral, la FBCF y la variacidn de existencias, la
primera desde marzo de 1977 y las dos ultimas desde el afio 2000.

Segun sefala el DANE (2020), en el documento de metodologia del IPI, “[...] este es un
indicador de la evoluciéon mensual de los volumenes y cantidades de la produccién, calculado
con base en la informacién de produccién que suministran mensualmente los agentes
industriales por medio de la Encuesta mensual manufacturera con enfoque territorial
(Emmet) y registros administrativos provenientes de entidades externas al DANE". El IPI tiene
como finalidad estimar la evolucién mensual de los sectores mineroenergético,
manufacturero, suministro de electricidad y gas, y captacion, tratamiento y distribucion de
agua en el corto plazo, mediante la variable de produccién real®.

En cuanto al ISE, el DANE (2016) sefala que este: “[...] se concibié como un indicador
mensual que permite seguir el pulso a la dinamica de la actividad econdmica nacional,
integrando la informacidn disponible en el corto plazo en un marco conceptual uniforme y
coherente que se apoya en el Sistema de Cuentas Nacionales”. Para este ESPE, la variable
comienza desde enero del afio 2000.

El indice de comercio al por menor, 0 comercio minorista sin combustibles ni vehiculos,
utilizado en este documento como proxy del consumo de los hogares, representa “la reventa
(venta sin transformacién) de mercancias o productos nuevos o usados, disponibles para la
vista del publico, destinados exclusivamente al consumo o uso personal o doméstico” (DANE,
2002). Esta variable fue estudiada recientemente por Arango et al. (2024), quienes
identifican los factores que la explican a lo largo de las dos Ultimas décadas. Finalmente, el
ICC, publicado por Fedesarrollo: “[...] resume la percepcién y las expectativas de los
consumidores sobre las condiciones econdmicas del pais y del hogar, asi como la disposicion
de los individuos para realizar gastos en bienes durables, como muebles, electrodomésticos,
vehiculos, e incluso decisiones de mas largo plazo, como la adquisicidn de vivienda. Este
indicador pretende seqguir de cerca el comportamiento de la demanda y registrar cambios en
las preferencias y en los habitos de consumo de las familias colombianas” (Cardenas-Hurtado

y Hernandez-Montes, 2018).

Segun el DANE, la formacion bruta de capital “se asocia con la inversidn en bienes y servicios
de la economia; incluye la formacién bruta de capital fijo, la variaciéon de existencias y la
adquisicion menos disposicion de objetos valiosos”. En las series disponibles, se puede
separar la formacidén bruta de capital fijo de la variacion de existencias.

Los graficos 22 y 23 muestran el comportamiento de las variables disponibles en frecuencia

mensual. En la columna (1) se observa que desde 1975 el IPl ha tenido sieteciclos
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registran ceroy cinco ciclos completos. El-comercio-al por menor sin-combustibles ni
vehiculos solamente tuvo una fase de recesidn, la cual se produjo entre 2008 y 2009. Es muy
importante sefialar que el algoritmo Bry-Boschan no logré detectar ninguna fase de recesién
durante el siglo XXI para el ISE, por ello la serie de la columna (1), panel B, del Grafico 22 no
registra zonas grises.

En la columna (2) se cotejan los periodos de expansion y recesion de las variables con el ciclo
de referencia. La crisis de 2008 se observa en el IPl, el comercio y el ICC, mientras que la de
2019 no se registrd en el IPI, el ISE ni en el comercio al por menor, pero si en el ICC. Con
respecto a esta Ultima variable, debemos sefalar un hecho importante: cuando el ICC
registra cambios de terreno positivo a negativo cercanos o superiores a 50 pp, la
probabilidad de registrar una recesién, segun el ciclo de referencia, no es despreciable. Es
importante senalar que dicha variacion se debe dar en un periodo de dos afios 0 menos; asi,
por ejemplo, en la recesion de 2008 el ICC tuvo una variacion de 49,4 pp entre diciembre de
2007 y abril de 2009. En la vecindad de la recesion de 2019-2020, el ICC registré una
variacion de 56,8 pp entre junio de 2018 y abril de 2020. Si bien es cierto que entre julio de
2014 y enero de 2017 tuvo también una variacién de 56,8 pp, esta se produjo en un espacio
de treinta meses®,

En la columna (3) de los graficos 22 y 23 se observa que las cuatro variables en frecuencia
mensual presentaron caidas en la vecindad del valle de la recesién de 2019, el cual se
produjo en abril de 2020. Si bien el ISE tuvo un turning point en abril de 2020, las
caracteristicas de esta caida (muy breve y repentina, aunque profunda), no cumplié los
requerimientos del algoritmo Bry-Boschan para ser sefialada como una fase de contraccion
en su evolucion. El IPI también mostrd una caida en 1997, aunque comenz0 a repuntar meses
antes del valle. En 2008 esta variable también tuvo un descenso entre el pico y el valle.

Los indicadores de concordancia del IPI, el ISE, el comercio al por menor y el ICC se sitdan en
0,748, 0,930, 0,957 y 0,672, respectivamente, todos significativos, de acuerdo con el
procedimiento de McDermott y Scott (2000). Sin embargo, se debe resaltar la notoria
contribucién que, excepto en el caso del ISE, hicieron los periodos de recesién conjunta de
cada variable con el ciclo de referencia. Los nimeros de sincronizacion, en este caso, son,
respectivamente: 0,061, 0,0513, y 0,076, donde este Ultimo, que corresponde al ICC, es uno
de los mas altos entre todas las variables consideradas en este documento (véase el Cuadro
A.3.1 del Anexo 3).

Dada la frecuencia de la informacion (mensual), el cuadro anexo sefialado presenta las
correlaciones de los componentes transitorios de las variables con el componente transitorio
respectivo, obtenido mediante los filtros wavelets y Baxter-King, del IPI'y el ISE, y entre estas
dos variables. En este caso, las correlaciones son de magnitud elevada (por encima de 0,8),
excepto para el ICC, las cuales se ubican entre 0,42 y 0,56.

En materia de adelantos y rezagos, segin los componentes ciclicos, los mayores valores se
encuentran entre el comercio al por menor y el IPI (véase el Cuadro A.3.3), cuando este
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wavelets y Baxter-King, respectivamente).

En cuanto a la capacidad de predecir los componentes ciclicos del IPl y el ISE, se destacan los
modelos disefiados para pronosticar los cambios trimestrales y semestrales del ISE un
periodo adelante —véanse ecuaciones (6) y (7)—. Si bien hay algunos aumentos del al incluir
el pasado reciente del comercio al por menor, que, de por si, son altos en su versién
autorregresiva, se puede rechazar la hipétesis nula de que el IPI, el comercio al por menor y
el ICC no causan el ISE en el sentido de Granger.

En materia de propiedades ciclicas, las variables no exhiben particularidades especiales. La
alta desviacidn estandar del ICC se explica por las unidades de analisis de la variable.
Finalmente, no hay asimetrias estadisticamente significativas de las cuatro variables,
calculadas siguiendo las ecuaciones (8) y (9).

En relacidn con las tres variables definidas en frecuencia trimestral, como son la FBCF, la
variacion de existencias (modelada suponiendo que aumentos de los inventarios son una
contraccidn) y el consumo de los hogares (véase el Grafico 24), solamente la FBCF y el
consumo exhiben importantes sincronizaciones contemporaneas con el ciclo de referencia:
0,714 y 0,880, en su orden, ambas estadisticamente significativas. Los inventarios son
practicamente aciclicos: su estadistico de sincronizacién contemporanea es 0,418, como se
observa en el Cuadro A.3.1. Mas aun, en ningln adelanto ni retraso los inventarios exhiben
numeros significativos frente al ciclo de referencia, excepto cuando esta tres meses por
detras del ciclo de referencia, como se observa en los cuadros A.3.2 a A.3.5.

El consumo, por su parte, exhibe indicadores de sincronizacidn significativos en todos los
adelantos y rezagos, frente al ciclo de referencia; mientras que la FBCF tiene coherencia
significativa, ademads de la contemporanea ya mencionada, cuando adelanta tres meses al
ciclo de referencia, como se observa en el Cuadro A.3.3.

Los coeficientes de correlacién cruzada estimados utilizando los componentes ciclicos del
consumo y el PIB muestran resultados significativos estadisticamente y de magnitud
importante no solo en el caso contemporaneo del consumo sino también en los dos adelantos
y rezagos. En el caso de los componentes ciclicos contemporaneos obtenidos con los filtros
wavelets y Baxter-King, los coeficientes ascienden a 0,969 y 0,941, respectivamente. Las
correlaciones adelantadas, si bien son significativas estadisticamente, cambian de signo
dependiendo de que el adelanto o rezago sea seis o tres meses (véanse Cuadros A.3.1 a
A.3.5).

En los modelos utilizados para predecir las variaciones semestrales y trimestrales del PIB, no
hay evidencia de que rezagos del consumo ayudan a predecir las variaciones semestrales del
PIB un trimestre adelante; por tanto, no se puede rechazar la hipotesis de que el consumo no
causa, en el sentido de Granger, las variaciones ni semestrales ni trimestrales del PIB un
trimestre adelante. Por otro lado, la variacién de existencias no ayuda a predecir cambios
trimestrales o semestrales del PIB un trimestre adelante (véase el Cuadro A.3.8). La
conclusién es similar para la FBCF, excepto al pronosticar variaciones semestrales del PIB un
trimestre adelante.
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de recesidn desde ta crisis de 1997 (véase el panel C del Grafico 24), mientras que con el
indicador de comercio al por menor no hay contracciones desde 2008 (véase el panel C del
Grafico 22). En el primer caso, esto significa mas de un cuarto de siglo sin registrar periodos
de crisis y mas de catorce afios en el segundo.

En resumen, las variables mensuales aqui analizadas tienen alto grado de sincronizacién con
el ciclo de referencia. Por otro lado, el ICC, el IPl y el comercio al por menor adelantan al ISE.
El ICC exhibe las correlaciones mas bajas en promedio, posiblemente porque esta afectado
no solamente por variables econédmicas, pero sus cambios abruptos coinciden con periodos
de recesion. En cuanto a las variables trimestrales, el consumo de los hogares y la FBCF son
prociclicas y la primera adelanta las fluctuaciones del PIB. Las variaciones de los inventarios
son, en general, poco informativas sobre el ciclo de referencia. Excepto por el consumo, cuya
serie ha sido muy estable en lo corrido del sigo XXI, las otras dos variables analizadas
presentan mas periodos de contraccion que el ciclo de referencia, pero en general se
contraen en periodos de recesion.

4.4.1 indice de produccion de cartén corrugado (Ipcco)®

Gran parte de los productos manufacturados destinados al consumo de hogares y empresas
son embalados y luego llevados al mercado en empaques (cajas) de cartdn corrugado. Este
proceso convierte al indice de produccién de cartén corrugado (), elaborado por el Banco de
la Republica, en una herramienta muy util para realizar un seguimiento a los movimientos de
corto plazo de la produccidn industrial y, por tanto, es un indicador de actividad econdmica
coyuntural. Debido a la naturaleza del empaque de cartén corrugado, el cual no puede
almacenarse facilmente a gran escala, su produccion tiende a ajustarse rapidamente a los
cambios en la demanda de los productos manufacturados, lo que deberia garantizar que este
indice se encuentre altamente correlacionado con los indicadores de la actividad industrial de
manera contemporanea. En este orden de ideas, las fluctuaciones econémicas capturadas
por el reflejan las dinamicas de oferta y demanda de los productos manufacturados, las
politicas de inventarios y la eficiencia de las cadenas de suministro del pais.

La metodologia utilizada para calcular el sigue una aproximacion al indice de Laspeyres
(1871), ampliamente utilizado para medir los cambios en los volimenes de produccién con
ponderaciones fijas. El se calcula como la suma ponderada de los indices de cada una de las
empresas de la muestra, las cuales representan mas del 85 % de la produccién total
nacional®.

El ha logrado capturar diferentes periodos de expansion y contraccion asociados con
acontecimientos de la economia colombiana. Un ejemplo de ello es el periodo comprendido
entre 2015 y 2016, marcado por una caida de la actividad econémica en Colombia asociada
con el deterioro de los términos de intercambio, el alza de las tasas de interés y la reduccién
de las exportaciones, lo que incidié en buena medida en la industria manufacturera del pais,
pero que no tuvo la difusién necesaria en toda la economia como para ser detectado y
formar parte del ciclo de referencia. Asimismo, periodos relacionados con choques

REVIQT 505 78 S0l £ RS RLISRATG: (3 PO MBNUEBCWIEIAHISRE BR ARG Meses

econdmicos en Colombia


https://repositorio.banrep.gov.co/sitios/espe/espe110/imagenes/0044-5967-aa-110-1-i107.png
https://repositorio.banrep.gov.co/sitios/espe/espe110/imagenes/0044-5967-aa-110-1-i104.png

Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas cuantitativas de los

silas RepnAmiess £at elrimbia, 1 Restal drdnyeastigarianes FeOmAmitASausa del paro
nacional-en mayo de 2021, las cuales incidieron en mayor medida en el suroccidente del
pais, region que concentra las plantas de produccion de cartdn corrugado mas grandes de
Colombia.

Con la aplicacion del algoritmo Bry-Boschan se determinaron tres fases de contraccion de la
produccion de cartén corrugado, representadas en el Grafico 25, columna (1). La primera,
comprendida entre diciembre de 2015 y mayo de 2017, se caracterizé por una caida
significativa de la produccién de carton corrugado debido, principalmente, al paro camionero
de 2016, el cual afectd fuertemente la movilizacidn de mercancias por el pais. La escasez de
transporte para los productos manufacturados generd una reduccion en la demanda de
cartdn y una contraccion de la actividad econdmica agregada. Posteriormente, a pesar de la
finalizacién del paro en julio de 2016, la produccién industrial continu6 con un
comportamiento negativo, explicado por una demanda interna débil ante las altas tasas de
interés, presiones inflacionarias derivadas del paro camionero y del fenédmeno de El Nifio, la
depreciacion de la tasa de cambio y el deterioro en algunos rubros del comercio, tras el
incremento en la tarifa del impuesto al valor agregado (IVA) que entrd en vigencia a partir de
2017, lo que afectd la demanda de cartdn para el embalaje de producto terminado.

La segunda fase de contraccién, comprendida entre noviembre de 2019 y mayo de 2020, se
relaciona estrechamente con el paro nacional de finales de 2019, que marcé un punto critico
en el pais, especialmente en Bogota, Medellin y Cali, en donde se ubican las productoras de
cartén mas importantes. Los bloqueos, resultado de las protestas sociales por la presentacién
de una reforma tributaria por parte del gobierno, impactaron la industria con interrupciones
en sus procesos productivos, afectaciones en el suministro de materias primas y, en
consecuencia, menor produccion y ventas. Los fabricantes de cartén no pudieron movilizar
sus productos hacia sus clientes por las dificultades en la logistica y distribucién, por lo que
hubo una menor produccién de cartén corrugado que se extendié hasta marzo de 2020,
cuando el pais se vio afectado por la crisis econdmica de escala mundial derivada de la
pandemia por el covid-19. La disminucidn significativa en la demanda de bienes, aunada al
cierre temporal de algunas fabricas y la interrupcidn de cadenas de suministro, resultaron en
una caida significativa del Ipcco, el cual encontré su valor minimo en mayo de 2020.

Finalmente, el algoritmo Bry-Boschan sugiere la presencia de una fase de contraccion que
inicid en mayo de 2022. En este periodo, la produccién de cartén corrugado reflejé la
disminucion de la demanda de la industria por razones que valdria la pena verificar mas
adelante, pero que podrian estar asociadas con una politica monetaria contractiva que
buscaba contener la inflacién y una serie de factores externos, que incluyeron el aumento de
los costos de produccion debido a la invasion de Rusia a Ucrania, el aumento de la tasa de
cambio, la crisis logistica en el comercio internacional y la alta incertidumbre pospandemia.

En comparacién con la cronologia de referencia, se observa una discrepancia en la primera
fase de contraccion del , que inicia en diciembre de 2015 y finaliza en mayo de 2017, y en el
inicio de una Ultima fase en mayo de 2022, como se observa en el Grafico 25, columna (2).
Sin embargo, coincide en la segunda fase del en fechas cercanas, particularmente en el pico
de finales de 2019, y el valle, antes de finalizar el primer semestre de 2020, cuando se
observa una clara desaceleraciéon del indice de cartéon corrugado, que se caracterizd por una
Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas cuantitativas de los ciclos
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La coherencia entre la cronologia de referencia y el ciclo del registra su valor maximo en
términos contemporaneos (0,855), aunque también se destaca la sincronizacién cuando el
ciclo de referencia adelanta tres meses al ciclo del (0,837 en el Cuadro A.3.5) y cuando este
ultimo adelanta al primero (0,818) el mismo periodo (Cuadro A.3.3). Las correlaciones
cruzadas en estos mismos lapsos de adelanto y retraso son mas altas que las
correspondientes a seis meses. Sin embargo, llama la atencion que la correlacién entre los
componentes ciclicos del y el superen sus similares con el con las dos técnicas de
descomposicion: wavelets y Baxter-King, como se observa en el Cuadro A.3.3. Esta situacion
se revierte cuando el componente ciclico del es el que adelanta, como se muestra en el
Cuadro A.3.5. En materia de prondsticos, el no causa en el sentido de Granger al ni tampoco
al (cuadros A.3.6 y A.3.7) y el ajuste de los modelos no mejora al incluir polinomios de
rezagos del .

4.5. Mercado de la vivienda®’

La literatura especializada ha sefialado que la vivienda mantiene una estrecha relacion con el
ciclo de negocios de los paises, controlando por sus caracteristicas socioecondémicas e
institucionales. En el caso de las economias avanzadas, diversos estudios muestran que los
precios de la vivienda son un indicador adelantado de la actividad econdmica, principalmente
mediante canales como el crédito hipotecario, el efecto riqueza y la inversidn en construccion
(Leamer, 2007; lacoviello y Neri, 2010; Claessens et al., 2011; Lee y Song, 2015; Chien,
Wang y Zeng, 2016; Aastveit et al., 2022). Sin embargo, algunos han sefialado que su
capacidad de anticipacion depende, en buena medida, de las caracteristicas estructurales de
cada economia (Huang et al., 2020). Otros estudios han establecido que, para estas
economias, los ciclos de la vivienda son asimétricos, con una especial profundizacién durante
las caidas (Andre et al., 2019; Chien, Wang y Zeng 2016; Chowdhury, 2024; Agnello y
Schuknecht, 2011; Canepa et al., 2020). Por el lado de las economias emergentes, la relacién
del mercado de la vivienda con el ciclo de negocios suele ser mas heterogénea: en algunos
casos es mas coincidente (Idrovo y Aguirre, 2007; Alola, 2020) o incluso rezagada frente al
ciclo econédmico (Nasiri, 2020), en medio de una menor profundizacion financiera y presencia
de restricciones crediticias.

En Colombia la importancia del mercado de la vivienda no es menor. Por un lado, la
construccién de edificaciones tiene una participacion relevante en la generacion de valor
agregado (3,3 %), es intensiva en mano de obra y mantiene importantes encadenamientos
hacia atras con otros sectores de la economia. Junto con esto, la vivienda representa el tercer
componente mas importante de la inversion (FBCF) en las cuentas nacionales, después de la
inversion en maquinaria y equipo, y las obras civiles. Por otro lado, la cartera hipotecaria
representa alrededor del 17,5 % y 33,9 % de la cartera de los establecimientos de crédito y
del endeudamiento de los hogares®, respectivamente. Dado lo anterior, esta subseccién
analiza el comportamiento de variables fundamentales del mercado de la vivienda en el

el cicl L lombiano.
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mercado y disminucion de la cartera hipotecaria. Este fue el caso de finales de la década de
los noventa, periodo en el cual la crisis hipotecaria se reflejé en caidas histdricas de los
precios reales de la vivienda tanto nueva como usada, que perduraron hasta comienzos del
presente siglo, y en importantes riesgos y pérdidas en el sistema financiero.

Con respecto a los ultimos veinte afios, entre 2008 y 2009 el desempefio del mercado de la
vivienda no estuvo afectado de manera notoria por la crisis financiera internacional. A
mediados de la segunda década de este siglo, el sector manifestd alguna debilidad en un
entorno de menor ingreso nacional y mayores tasas de interés, a juzgar por la ralentizacion
en el ritmo de ventas (véanse los paneles A y B del Grafico 27). Sin embargo, en ese periodo
los indicadores utilizados no sugieren la ocurrencia de una fase de contraccion que se
pudiera incorporar al ciclo de referencia (véase la seccion 3).

Mas recientemente, la recesidon que comenzé al finalizar 2019 afectd fundamentalmente las
ventas durante el primer semestre de 2020, lo que incidié de modo marginal en los precios.
No obstante, en linea con la fase de recesion de seis meses, que durd hasta abril de 2020, el
mercado de la vivienda observd una pronta e importante recuperacion, jalonada por una
mayor demanda de vivienda, la cual ubicé al mercado en maximos histéricos en los meses
posteriores, segun sugieren las ventas.

Las variables presentadas en el Grafico 26 son: la variacion anual del indice de precios de
vivienda usada del Banco de la Republica (IPVU-BR, 2018 = 100), que mide la evolucién
trimestral de los precios de la vivienda usada para Bogota, Medellin, Cali y municipios
aledafios a las dos primeras; la variacion anual del indice de precios de vivienda nueva del
DANE (IPVN-DANE, 2018 = 100), que mide la evolucidn trimestral de los precios de la
vivienda nueva, en proceso de construccion y/o hasta la Ultima unidad vendida, y que tiene
una cobertura de 53 municipios®; y, por ultimo, la cartera hipotecaria, que es la cartera de
vivienda de los establecimientos de crédito. Estas tres variables se deflactan con el IPC sin
alimentos ni regulados. El Grafico 27 presenta las ventas, que son las unidades de vivienda
nueva o etapas que fueron vendidas en cada mes.

El Grafico 26 muestra el comportamiento de estas tres variables del mercado de la vivienda a
lo largo del ciclo y durante las recesiones, hasta agosto de 2022, desde diferentes inicios: la
variacién anual del IPVU-BR, desde enero de 1988; la variacién anual del IPVN-DANE, desde
enero de 1997; y la cartera hipotecaria, desde agosto de 1990. Por ultimo, las ventas de
vivienda en miles de unidades, en el Grafico 27, desde marzo de 2010.

La variacion del IPVU-BR presenta doce fases de contraccion; la Ultima sin fecha en el el
valle. La mas prolongada de dichas fases se presenté entre 2012 y 2017, pero la mas
profunda entre 1998 y 1999, periodo en el cual la economia experimentd una recesion y se
presentd una crisis hipotecaria y financiera.

Por su parte, la variacion del IPVN-DANE tuvo diez fases de contraccion, tres de las cuales
coinciden con las del ciclo de referencia La sincronizacién entre el IPVN-DANE vy el ciclo de
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de expansidon de ambas variables. La concordancia contemporanea entre el ciclo de
referencia y la variacion del precio de la vivienda usada es aun menor (0,483).

Finalmente, las unidades vendidas registran tres fases de contraccién entre 2010 y 2022,
ninguna de las cuales coincide con la Unica fase de recesion del ciclo de referencia que se
presenté entre 2019 y 2020, de acuerdo con la informacidn grafica de la columna (2) del
Grafico 27. Por tanto, la sincronizacién contemporanea de las ventas de vivienda con el ciclo
de referencia (0,780) se presenta fundamentalmente en las fases de expansién de ambas
cronologias, segun el Cuadro A.3.1 del Anexo 3.

La columna (3) de los graficos 26 y 27 muestra el desempeno de cada una de las cuatro
variables en las fases de recesion del ciclo de referencia, en las que se contaba con
informacién. La variable IPVU-BR no solo tuvo caidas persistentes durante los veinte meses
que duro la recesién de finales del siglo pasado y en el periodo posterior, sino también en las
fases de 2008 y 2019, en esta ultima desde octubre de 2019. Un comportamiento similar
exhibio la variacion de los IPVN-DANE, no solo en la fase de recesion de finales del siglo XX,
sino también en las de 2008 y 2019, desde febrero en este Ultimo caso. La cartera
experimentd expansiones en 2008 y 2019 y una caida persistente en 1997. Las ventas de
vivienda, variable disponible desde marzo de 2010, tuvieron una caida de solo tres meses en
los seis meses de la fase de 2019 que marca la cronologia de referencia™.

El Cuadro A.3.1. del Anexo 3 muestra la sincronizacion de las variables del mercado de la
vivienda con el ciclo de referencia. En dicho cuadro, ademas del IPVU-BR, el IPVN-DANE y las
ventas de vivienda, también aparecen la cartera hipotecaria, la rotacién del mercado, los
lanzamientos de proyectos de vivienda, las iniciaciones de vivienda y las renuncias (o
desistimientos de compra)®’. Se observa que la mayor sincronizacién se registra con
iniciaciones y lanzamientos de vivienda (0,860 y 0,787, respectivamente), ambas
estadisticamente significativas. La menor sincronizacién con el ciclo de referencia la tiene la
variable de renuncias, la cual, al ser menor que 0,5, sugiere que tiende a ser entre aciclica 'y
contraciclica®,

—_

En el Cuadro A.3.2. del Anexo 3 se observa que cuando las variables se adelantan seis
meses, , la sincronizacidn es significativa para todas las variables, excepto para la rotacion
del mercado, las renuncias y las variaciones de los precios. Cuando las variables adelantan
tres meses al ciclo de referencia (Cuadro A.3.3) los resultados son cualitativamente similares,
al igual que cuando rezagan al ciclo tres y seis meses (véanse los cuadros A.3.4. y A.3.5 del
Anexo 3). Los resultados del analisis de sincronizacidn deben analizarse con cuidado, ya que
los altos coeficientes se producen por la gran coincidencia de periodos de expansidon mas que
de recesion.

De acuerdo con el Cuadro A.3.1, la cartera hipotecaria es una variable aciclica, al observar
sus coeficientes de correlacién cruzada con el IPl y el ISE, mientras que la rotacién del
mercado es contraciclica. Las ventas de vivienda, las iniciaciones, la rotacién y los
lanzamientos tienen correlaciones cruzadas intuitivas y significativas. No obstante, las
variables del- mercado de la-vivienda no-exhiben, en-general, una alta capacidad de
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excepciones, pese a que los coeficientes de correlacion de sus componentes ciclicos
obtenidos por ambos métodos (wavelets y Baxter-King) con las dos variables de actividad
econdmica sean tan diferentes. Cuando la correlacién cruzada se mide con seis meses de
rezago, solo las ventas de vivienda exhiben coeficientes importantes y significativos, siendo
el obtenido con el ISE, filtrado por wavelets (-0,673), el de mayor magnitud, como se observa
en el Cuadro A.3.4 del Anexo 3. Sin embargo, el que esta variable luzca contraciclica y que
los distintos coeficientes sean tan dispersos, sugiere que estos resultados son poco
indicativos de la relacion de las ventas de vivienda y las fluctuaciones, ya que, como veiamos
en el panel A del Grafico 27, las tres fases de contraccidn de esa variable no coincidieron con
la Unica que tuvo el ciclo de referencia después de 2010. Con tres meses de rezago, las
variables no registran coeficientes de correlacién importantes con las variables de la
actividad econdmica (véase el Cuadro A.3.5).

En el Cuadro A.3.6 se observa que los lanzamientos de proyectos de vivienda, variable
disponible desde marzo de 2010, ayudan a predecir las variaciones trimestrales y
semestrales del IPl un mes adelante (mejoran el del modelo) y causan, en el sentido de
Granger, dichas variaciones’*. No sucede igual en el modelo de rezagos de orden seis de
variaciones trimestrales del IPl, en donde el p-valor de la hipétesis nula sobre la causalidad
de Granger es de 0,277. Las variaciones semestrales de las ventas de vivienda también
mejoran el ajuste del modelo de crecimientos semestrales del IPI, como se observa en el
Cuadro A.3.6 (aumentan los ), y permiten rechazar la hipétesis nula de no causalidad en el
sentido de Granger al 5 % de significancia, con p-valores de 0,034 y 0,043.

En el caso de las variaciones trimestrales y semestrales del ISE, segln la informacidn del
Cuadro A.3.7 del Anexo 3, los modelos con el mejor ajuste corresponden a los lanzamientos
de proyectos de vivienda y las ventas de vivienda, estas ultimas solamente en el caso de las
variaciones semestrales. La hipotesis de que la cartera hipotecaria no causa, en el sentido de
Granger, los indicadores de actividad econdmica no se rechazan en ningln caso. Ademas, la
inclusién de la cartera reduce los ajustes de los modelos.

En el Cuadro A.3.9 se observan dichas medidas, destacandose la alta volatilidad de variables
como las ventas de vivienda, lanzamientos de proyectos y renuncias, sobre todo al utilizar el
filtro Baxter-King, cuyos coeficientes ascienden a 0,109, 0,113 y 0,115, respectivamente. De
acuerdo con la informacion del Cuadro A.3.9, ninguna de las variables del mercado de Ia
vivienda registra medidas de asimetria significativas.

En sintesis, la recesion de 1997-1999 estuvo especialmente relacionada con el mercado de
vivienda y su financiamiento, de ahi que esta fase de recesion coincida con una contraccién
profunda de las variables de este mercado. De hecho, tanto la variacién anual de los precios
como la cartera de vivienda tuvieron contracciones profundas. En las siguientes dos
recesiones del ciclo de referencia (2008-2009 y 2019-2020) el mercado de la vivienda no
registré fases de contraccion.

Variables de actividad, como iniciaciones y ventas de vivienda, son las de mayor conexién
contemporanea con el ciclo de referencia; sin- embargo, esto se produce fundamentalmente
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las iniciaciones, causan las variaciones semestrales del ISE y las dos primeras las variaciones
semestrales del IPI, en el sentido de Granger.

4.6. Mercado laboral®®

En esta subseccién observamos algunas de las principales variables del mercado laboral
colombiano en distintos momentos del ciclo econdmico. Ademas de examinar series como la
tasa global de participacion (TGP), la tasa de ocupacién (TO) y la tasa de desempleo (TD),
previamente analizadas por Arango, Parra-Escobar y Pinzén-Giraldo (2016), utilizando la
cronologia de Alfonso et al. (2013), en este ESPE se analizan nuevas variables que el Grupo
de Analisis del Mercado Laboral (Gamla) del Banco de la Republica ha venido incorporando al
acervo de informacién disponible de manera regular; tal es el caso de los flujos cercanos a
los modelos stock-flow, emparejamiento y busqueda que suelen invocarse en las
explicaciones del Reporte del Mercado Laboral del Banco de la Republica. Estas son: las tasas
de vinculaciones (enganches), separaciones, creacion y destruccién de puestos de trabajo.
También se analizan la tasa de vacantes y la duracion del desempleo, al igual que otras
variables mas tradicionales, como el PIB por hora, el PIB por persona ocupada, la tasa de
informalidad y la mediana del salario de los asalariados, estas ultimas disponibles en
frecuencia trimestral.

El mercado laboral colombiano ha mostrado una escasa capacidad de asimilar choques sin
que se afecten indicadores basicos, como la tasa de desempleo y la tasa de informalidad
laboral, cuyos niveles reflejan algunas de las dificultades de dicho mercado (Arango y
Hamann, 2013). Durante el periodo muestral analizado se presentaron reformas
fundamentales en las normas que gobiernan el funcionamiento del mercado laboral
colombiano. Tal es el caso de la Ley 50 de 1990 y la Ley 789 de 1990, la cuales redujeron el
costo de la mano de obra y apuntaron hacia una mayor flexibilizacién del mercado de
trabajo. De igual manera, se presentaron innovaciones en el proceso de emparejamiento de
trabajadores y puestos de trabajo con la creacién de sistemas de informacién publicos™ y
privados que han significado mejoras tecnoldgicas y han reducido fricciones en el proceso de
busqueda. No obstante, los elevados costos laborales y algunas persistentes fricciones en el
mercado laboral, los incrementos del salario minimo mas alla de la inflacién y de las mejoras
de productividad, ademas de un constante bajo incremento de la productividad laboral, han
resultado en una tasa de desempleo estructural relativamente alta, que recientemente ha
estado alrededor del 10 %, y en una tasa de informalidad elevada, que se ha ubicado por
encima del 55 %, segun estadisticas recientes del DANE.

Como sefialan Arango y Posada (2001), la tasa de desempleo cay6 de manera casi
ininterrumpida, del 14 % al 7,5 % entre 1984 y 1994; a partir de entonces inicié un ascenso
que culming, en el afio 2000, en una cifra récord: 20 %; después, hacia finales de 2007, la
tasa de desempleo se redujo a cerca del 11 %. Sin embargo, la proporcion de la ocupacion
asalariada que rondaba el 40 % del empleo total a inicios del sigIo no aumenté al mismo
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La crisis financiera global de 2008-2009 impact6 el mercado laboral colombiano, revelando
debilidades estructurales para asimilar choques externos. El desempleo se incremento,
pasando del 11,1 % a inicios del 2008 al 13,5 % en noviembre de 2009, lo cual muestra un
patrén contraciclico y una sincronizacién con el ciclo de referencia. La contraccién en la
produccion y el cierre de plantas llevaron a una disminucién del empleo formal, lo que se
reflejé en una caida de la tasa de vacantes, la cual comenzé a reducirse en febrero de 2008 y
lleg6 a tener un crecimiento del -37 % anual en abril de 2009, lo que evidencia la limitada
capacidad de las empresas para demandar mano de obra durante este periodo, mostrando
un comportamiento prociclico que respondié rapidamente a la contraccién de la actividad
econdmica y que cayd acorde con el menor crecimiento de la demanda.

Uno de los hechos mas significativos del mercado laboral colombiano ha sido el aumento de
la TGP, impulsada por la participacién femenina desde los afios 1990, hecho que transformé
la estructura de la fuerza laboral del pais (Rojas, 2015). No obstante, en la primera década
del siglo XXI esta comenz6 a mostrar ligeros descensos, atribuibles al incremento en el
empleo y a la mejora en las condiciones laborales, las cuales favorecieron la estabilidad de
los ingresos familiares. Lo anterior se vio respaldado por el incremento del nimero de
personas inactivas que se inscribieron en el sistema educativo (Banco de la Republica, 2004).

De acuerdo con el panel A del Grafico 28, a lo largo del siglo XXI la TGP ha registrado
contracciones importantes. Sus expansiones se dieron entre 2009 y 2012, y entre 2020 y
2022. En las dos recesiones de este siglo, segun la cronologia, la TGP en el dominio nacional
se redujo, aunque su sincronizacién con el ciclo de referencia no es significativa, debido a
que esta ha tendido a reducirse desde 2012, al tiempo que la economia en promedio se ha
expandido. Un resultado similar habian obtenido Arango, Parra-Escobar y Pinzon-Giraldo
(2016), para quienes la evolucién de la TGP en el ciclo de referencia no es clara por la
interaccion de tantas respuestas ante cambios en los salarios propios, incluyendo el salario
de reserva, y de los demas integrantes del grupo familiar: efectos ingreso y sustitucién, y
efectos del trabajador adicional y trabajador desanimado®’. La TO nacional tampoco reporta
una sincronizacién significativa con el ciclo de referencia, pese a que cay6 en las recesiones
y, en general, las correlaciones cruzadas contemporaneas con el componente ciclico del ISE
tienen magnitudes importantes y significativas; esto es: 0,795y 0,779, por wavelets y
Baxter-King, respectivamente. Con respecto al IPI, las correlaciones estimadas son también
significativas, aunque las magnitudes son considerablemente inferiores: 0,583 y 0,570,
respectivamente. Por Ultimo, cuando las variables de actividad econédmica (IPl e ISE)
adelantan tres meses la TO, se obtienen correlaciones cruzadas significativas y de
magnitudes importantes.

Pese a que ni la TGP ni la TO tuvieron sincronizaciones contemporaneas estadisticamente
significativas con el ciclo de referencia, la TD en el dominio nacional si la registra (0,659),
segun se observa en el Cuadro A.3.1 del Anexo 3. Un resultado similar obtuvieron Arango et
al. (2016). La magnitud de las sincronizaciones (alrededor de 0,57) se mantiene tanto cuando
la TD adelanta al ciclo de referencia como cuando lo rezaga seis y tres meses. Cuando se
remueve el componente permanente de la TD y las variables de actividad econémica con los
A | E King. | i I laciG 3 ) -
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y, principatmente, con etHSE. Si-bienta TD-aumentd en ta crisis de 2008, suevolucion fue
mucho mas pausada que en 2019, cuando tuvo un aumento importante, segun se observa en
el panel C del Grafico de 28.

Los graficos 29 y 30 presentan las caracteristicas de los flujos (vinculaciones, separaciones,
creacidn y destruccién de puestos de trabajo’®) del mercado laboral, la tasa de vacantes y la
duracion de los episodios de desempleo, las cuales son calculadas por el Gamla. Inicialmente,
se observa que todas las tasas de los flujos tienen mas zonas grises que el ciclo de
referencia; es decir, cada flujo tiene un contenido informativo diferente sobre la dindmica del
mercado laboral, segln se observa en los distintos paneles de los graficos 29 y 30, que vale
la pena tener en cuenta por los analistas. Aunque la economia esté en expansion, las tasas
pueden subir y bajar, lo que refleja situaciones coyunturales del mercado laboral que no
tuvieron la difusidon necesaria en toda la economia como para constituirse en una recesion.
Sin embargo, en la recesidn de 2019 los cuatro flujos indicaron una situacién de debilidad del
mercado laboral que se vio en las tres variables del Grafico 28.

Tanto la tasa de enganches o vinculaciones como la de creacién de puestos de trabajo tienen
una sincronizacién contemporanea moderada (0,695 y 0,563, respectivamente, pero solo la
primera es estadisticamente significativa). La tasa de vinculacion tiene coeficientes de
coherencia altos y todos significativos estadisticamente, pero se destaca su respuesta al ciclo
de referencia cuando este adelanta tres meses (0,702). Los coeficientes de coherencia
contemporanea de las tasas de separaciones y destruccion de puestos de trabajo son mucho
menores (0,307 y 0,453, respectivamente) y no significativos estadisticamente, lo cual
sugiere que son variables aciclicas. Se destaca que, pese a lo costosos que son los procesos
de busqueda y despido, los flujos se comportaron de la manera prevista en la recesion de
2019, segln se observa en la columna 3 de los graficos 29 y 30 (panel A); esto, a pesar de
que la politica fiscal y la monetaria actuaron de forma rapida y fuerte para reducir el impacto
de la pandemia, y algunas medidas de politica fiscal se dirigieron especificamente a
promover el empleo formal. Lo anterior es un asunto que requiere mas analisis.

Las correlaciones cruzadas contemporaneas también muestran un comportamiento prociclico
de las tasas de vinculacidn y creacion de puestos de trabajo con respecto al IPl y al ISE, y
contraciclico de las tasas de separaciones y de destruccidon de puestos de trabajo. Los signos
y significancia estadistica de las correlaciones de los flujos adelantados seis y tres meses
sugieren que su prociclicidad o contraciclicidad se mantiene, destacandose los coeficientes
de correlacién entre la tasa de enganches y el componente ciclico del ISE y el IPI; no
obstante, la capacidad de prondstico de la actividad econémica (ISE e IPI) de los flujos es
limitada, a juzgar por los p-valores de las pruebas de causalidad de Granger.

El panel B del Grafico 30 muestra tanto la evolucion de la tasa de vacantes como su
desempeno a lo largo del ciclo de referencia. Esta variable muestra la relacion entre la
demanda de trabajo no satisfecha y el nimero de desempleados; es decir, es una variable
que se mueve en el mismo sentido de la actividad econdmica. Se observan menos zonas de
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acuerdo con elindicador de sincronizacion contemporaneo (0,793). Este estadistico alcanza
un valor marginalmente mas alto cuando el ciclo de referencia adelanta la tasa de vacantes
tres meses (0,808). Algo similar ocurre con los coeficientes de correlacién cruzada, cuando la
tasa de vacantes rezaga seis y tres meses al IPl y al ISE (véanse los cuadros A.3.4 y A.3.5 del
Anexo 3). Durante la recesién de 2019, la tasa de vacantes se incrementé levemente hasta
llegar a su maximo local un mes después del valle, de acuerdo con la cronologia de
referencia.

En el panel C del Grafico 30 aparece la duracién en el dominio urbano (23 ciudades) de los
episodios de desempleo que no tiene una sincronizacion contemporanea (0,476) significativa
con el ciclo de referencia. Pero, mas llamativo aun, es que las correlaciones con el IPl y el ISE
son positivas y significativas, lo cual parece contraintuitivo. La duracion de los episodios de
desempleo tiene capacidad de prediccién de las variaciones semestrales del IPl y el ISE a
niveles de significancia del 5 % y 10 %, segun las pruebas de causalidad en el sentido de
Granger que aparecen en los cuadros A.3.6 y A.3.7 del Anexo 3. En la recesion de 2019, la
duracion, que venia en aumento desde 2015, segun se registra en la columna 1 del panel C
del Grafico 30, continué aumentando, pero lo hizo de manera aguda después de que terminé
dicha recesion (véase la columna (3), panel C, del Grafico 30).

En el contexto del mercado laboral también analizamos el PIB por hora trabajada, el PIB por
persona ocupada y la mediana del salario real por hora, todas disponibles desde junio de
2007, las dos primeras en frecuencia trimestral y la Gltima en frecuencia mensual (Grafico
31). EI PIB por hora trabajada al igual que el PIB por persona ocupada exhiben una alta
sincronizacién con el ciclo de referencia: los indicadores son 0,823 y 0,758, ambos
significativos estadisticamente. De igual manera, el salario mediano por hora en el dominio
urbano exhibe una alta sincronizacién con la cronologia; sin embargo, la correlacién cruzada
de los componentes transitorios de esta variable con el IPl y el ISE no permiten afirmar que
sea prociclica, como seria de esperar. La capacidad de prondstico de las variaciones del IPl y
el ISE de esta variable es practicamente inexistente, a juzgar por los coeficientes y las
pruebas de hipotesis de los cuadros A.3.6 y A.3.7.

El Grafico 32 muestra la tasa de informalidad, calculada como el porcentaje de empleo no
asalariado, en frecuencia trimestral desde junio de 2001. Esta variable se modelé de manera
contraciclica; es decir, reducciones de ella corresponden a las zonas blancas y las grises a las
fases de expansion, de acuerdo con el algoritmo Bry-Boschan. Se observan algunos
movimientos erraticos durante el periodo muestral; sin embargo, la sincronizacion con el
ciclo de referencia se puede interpretar directamente y el coeficiente obtenido (0,674) es
significativo estadisticamente; es decir, la tasa de informalidad es, en efecto, contraciclica:
cuando la economia esta en expansion esta tasa esta en fase de contraccion. Las
correlaciones cruzadas con el componente ciclico del PIB si tienen signo negativo y son
significativas estadisticamente, sin que sean coeficientes muy altos en todos los adelantos y
rezagos: entre -0,22 y -0,33, como se observa en los cuadros A.3.3, A.3.4 y A.3.5 del Anexo 3.

Finalmente, un indicador de las condiciones del mercado laboral es la tasa de desempleo
ciclica que el Gamla calcula periddicamente (Banco de la Republica, 2023). En su labor este
grupo provee a ta-autoridad monetaria diferentes estimaciones de fa tasa de desempleo
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tedrico (véase, también, Arango y Flérez, 2021). Cada una de las estimaciones, proveniente
de diferentes modelos, ofrece informacidon importante a la autoridad monetaria. El Gréfico 33
muestra el promedio de las cinco estimaciones de la tasa de desempleo ciclica derivada de
cada una de las estimaciones de la Nairu; estas se construyen restando las diferentes tasas
estructurales de la tasa de desempleo observada y desestacionalizada.

Dicho grafico presenta unas claves importantes sobre las fases de recesiéon desde 1986.
Siempre que se han presentado aumentos rapidos y persistentes del desempleo ciclico
viniendo desde una brecha negativa, es decir, un desempleo observado menor que las
diferentes tasas estructurales, es posible que nos encontremos en una fase de recesién. Asi
sucedid en 1997, cuando la brecha pasé de -1,02 pp en diciembre de ese afio a 2,36 pp en
septiembre de 1999. En marzo de 2008, la brecha estaba en -0,337 pp y pasé a 1,158 pp en
marzo de 2009. En septiembre de 2019, por su parte, la brecha pasé de -0,571 pp a 7,584 pp
en junio de 2020. Cuando definitivamente la brecha promedio pasa de negativa a positiva es
posible que se estd entrando en una fase de recesion.

Observemos que, en 2016, cuando algunos indicadores sugerian que podriamos estar en una
fase de contraccion (véanse, por ejemplo, los paneles B y C del Grafico 31, cuando con el PIB
por persona ocupada y el salario real mediano por hora se identifican zonas gris entre 2015 y
2017), la brecha comenzd a cerrarse, pero no se mantuvo en terreno positivo. Esta brecha
puede ser, entonces, un indicador coincidente importante de las condiciones del ciclo de los
negocios en Colombia.

5. Actividad economica regional y ciclo de referencia

El grupo de Economias Regionales del Banco de la Republica ha venido desarrollando una
serie de indicadores de alta frecuencia para hacerle seguimiento a la actividad econédmica de
distintas regiones del pais. Esta seccidn describe y analiza, de cara a la cronologia de
referencia, estos indicadores de coyuntura. En primer lugar, estan los indicadores mensuales
de actividad econémica (IMAE), disponibles desde el afio 2001 para Antioquia, la Costa
Caribe, la zona Nororiente y el Valle del Cauca. En segundo lugar, se presentan los
indicadores de difusién acumulados (IDA), construidos con informacién desde el afio 2000
para seis zonas geograficas del pais: Antioquia, Valle del Cauca, Nororiente, Central Cafetera,
Caribe y Bogota-Cundinamarca. Después, esta el Pulso Econdmico Regional (PER), disponible
desde enero de 2012 para Antioquia, las zona Caribe, Central Cafetera, Nororiente,
Suroccidente y Llanos Orientales, y desde enero de 2019 para Bogota-Cundinamarca.
Finalmente, se presentan los resultados de los dos indicadores producidos mas
recientemente: el indicador de sentimiento de noticias econédmicas regionales (SENTreg) y el
indicador de incertidumbre (INCERTreg).

En cada subseccién se describe brevemente la metodologia de calculo de los distintos
Qres. sel ti as fases de contraccio xpansion ridas para las regiones
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con respecto al ciclo de referencia y otras variables de actividad econdmica.

5.1. Indicadores mensuales de la actividad econdmica (IMAE)*°

El IMAE es un indicador de actividad econdmica regional que estima el crecimiento corriente
de la economia a partir de variables regionales cuantitativas publicadas por fuentes oficiales
y privadas (véase el Anexo 5). Este indicador se encuentra disponible para Antioquia,
Caribe'®, Nororiente (Santander, Norte de Santander y Boyacd) y Valle del Cauca, desde el
afo 2001. Tiene una frecuencia mensual, aunque su estimacion se realiza de manera
trimestral con un rezago en su calculo de 55 dias aproximadamente, después del cierre de
cada trimestre, y se publica en los Boletines Econémicos Regionales del Banco de la
Republica.

La metodologia utilizada para el calculo del IMAE toma como punto de partida el modelo
factorial dinamico (MFD) de Sargent y Sims (1977), desarrollado posteriormente por Stock y
Watson (1991). EI MFD parte del supuesto de que existe una variable no observada o latente
comun a un grupo de variables observadas. Al emplear series relacionadas con la actividad
econdmica, la variable latente logra aproximar el estado general de la economia. El MFD
busca identificar secuencias repetitivas y comunes en las series; es decir, sus
comovimientos. La metodologia del IMAE ha sido publicada y se encuentra explicada de
manera detallada en Pavel-Vidal et al. (2017) y Sierra et al. (2017).

Para los departamentos solo existen dos agregados oficiales de actividad econémica, ambos
publicados por el DANE, pero con menor rezago con respecto de los IMAE. Por un lado, el PIB
departamental, de periodicidad anual y con un rezago de cinco meses y, por otro, el
indicador trimestral de actividad econdmica departamental (Itaed), el cual tiene un rezago de
cuatro meses y es producido para seis departamentos. Dado este rezago en las estadisticas
oficiales de actividad econdmica subnacional, existe la necesidad de conocer informacién de
los departamentos de manera mas oportuna, y, en este sentido, los IMAE fueron creados
para estimar la dinamica de la actividad econdmica regional en periodos donde no hay
disponibilidad de informacidn regional por parte del DANE.

En el Grafico 34 se observan las fases de contraccion-expansion derivadas del
comportamiento de los IMAE y la cronologia de referencia. Basados en la aplicacién del
algoritmo Bry-Boschan a los IMAE para determinar fases de expansion y contraccién de las
economias regionales, se destacan los siguientes resultados:

- Las fases de expansién de las economias regionales donde se calcula el IMAE fueron mas
prolongadas que sus recesiones, lo cual refleja la asimetria (en materia de duracion) de los
ciclos de negocios.

- Hay varias coincidencias en los cuatro territorios para los cuales se calcula el IMAE. Se
observan fases de recesidén en 2001 en Antioquia, Nororiente y Caribe, las cuales no fueron

detectadas en el ciclo de referencia; a saber: en 2008-2009 en Antioquia y Caribe; en 2019
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- Algunas caidas relevantes de la actividad econdmica regional no fueron identificadas por el
algoritmo Bry-Boschan en ciertas regiones. Tal es el caso de la recesion de 2019 en
Antioquia, que encadend con la crisis de la pandemia del covid-19, y la crisis financiera global
de 2008 en Nororiente y Valle del Cauca.

- Segun la columna (3) del Grafico 34, la actividad econdmica regional no resulté realmente
afectada durante la crisis de 2008. Caso contrario se observa en 2019, donde todas las
economias regionales cayeron, principalmente las de Antioquia (pese a que no se registré
una fase de recesion que cumpliera con las condiciones del algoritmo Bry-Boschan) y la costa
Caribe.

En general, los IMAE presentan una alta coherencia contemporanea con el ciclo de
referencia. Los indicadores, todos significativos, se sitian entre 0,90 y 0,93, lo cual es
dominado por la coincidencia en las fases de expansién y en una de las fases de recesion del
ciclo de referencia (2008 0 2019). Segun el indicador de concordancia de Harding y Pagan
(2002), los IMAE adelantan seis y tres meses al ciclo de referencia, destacandose, en este
sentido, los del Valle del Cauca y Antioquia. Pero los indicadores de sincronizacion de las
fases también tienen nimeros altos y significativos cuando el que adelanta es el ciclo de
referencia. En este caso, se destaca, de nuevo, la coherencia con las fases del IMAE del Valle
del Cauca (véanse los cuadros A.3.1 al A.3.5). Se calcularon los estadisticos de sincronizacion
entre los IMAE, todos los cuales resultaron altos y significativos estadisticamente de manera
contemporanea (superiores a 0,8), resaltandose los coeficientes de coherencia entre
Antioquia-Nororiente y Antioquia-Caribe, superiores a 0,9.

El Grafico 35 presenta el ciclo de referencia y los componentes transitorios de los IMAE,
obtenidos con los filtros wavelets y Baxter-King. Se observa que un poco antes de las fases
de recesion de 2008 y 2019 los componentes ciclicos de los IMAE comenzaron a registrar
desaceleraciones y caidas, sobre todo con el componente obtenido mediante wavelets. Como
se ha explicado en las secciones 1y 3, se trata de puntos de vista muy diferentes sobre los
ciclos, pero es informativo identificar dicha coincidencia.

En cuanto a las correlaciones entre los componentes transitorios de los IMAE y sus similares
del IPl'y el ISE, los coeficientes mas altos y significativos se encuentran tanto de forma
contemporanea, como en adelantos y rezagos de tres meses. En los primeros se destaca
Antioquia y en los segundos el IMAE de la zona Nororiente de pais.

En materia de predicciones, apoyandonos en las ecuaciones (6) y (7) de la seccioén anterior,
se puede rechazar la hipétesis de que todos los IMAE no causan las variaciones semestrales y
trimestrales del IPl un mes adelante. La Unica excepcion es el IMAE del Valle del Cauca en el
caso de las variaciones trimestrales del IPI, el cual tampoco tiene un buen desempefio
cuando de predecir las variaciones del ISE se trata. Se puede rechazar la hipotesis de que el
IMAE de la zona Nororiente no causa, en el sentido de Granger, las variaciones trimestrales
del ISE. Asi mismo sucede con las variaciones semestrales del ISE en el caso de los IMAE de
Antioquia, Caribe y Nororiente, cuando el polinomio de rezagos es de orden seis. Finalmente,
la persistencia de los IMAE sugiere que poseen una alta memoria, lo que implicaria que
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En suma, la evidencia sugiere que los IMAE de las economias regionales no tienen la misma
dindmica de la economia del pais. Solamente el IMAE de la zona Caribe registro las dos
recesiones del ciclo de referencia durante este siglo. El comportamiento de los IMAE en las
distintas fases de recesion de la cronologia de referencia depende del detonante de la crisis,
de los sectores que resultan mas afectados y de la estructura econémica de cada regién. Del
analisis se destaca que los IMAE ayudan a predecir mas las variaciones del IPI que las del ISE,
y que la economia antioquefa tiene alta conexion con la de la zona Nororiente y de la Costa
Caribe, a juzgar por los coeficientes de correlacidn.

5.2 Cronologias regionales segun los indices de difusion acumulada
(IDA)™

Para el analisis de los ciclos econdmicos en las regiones, esta subseccidn se apoya en la
técnica de los IDA, utilizada en la seccién 3 para determinar la cronologia de referencia y,
mas adelante, en la seccion 6, para establecer el ciclo financiero.

En este primer acercamiento a dichos indices regionales se calcularon seis IDA: Antioquia,
Valle del Cauca, Nororiente, Central Cafetera, Caribe y Bogotd-Cundinamarca. Se utilizaron
veintisiete variables en Antioquia, veintiocho en Valle del Cauca, dieciocho en Nororiente,

veinte en Central Cafetera, veinticinco en Caribe y treinta en Bogota™.

Los resultados preliminares sugieren que, entre enero de 2000 y agosto de 2022, las
regiones Caribe, Valle del Cauca y Central Cafetera tuvieron el mayor nimero de ciclos
completos, de pico a pico, con un total de cinco, seguidas de Nororiente, con cuatro. Bogota-
Cundinamarca y Antioquia presentaron el menor nimero de ciclos completos con tres y dos,
respectivamente (véase el Cuadro 9).

En este primer ejercicio con los IDA se identificé que la duracidon promedio de los ciclos
regionales es de 54 meses (4,5 afos de pico a pico). Antioquia y Nororiente son las regiones
con la duracién mas alta, 69 y 65 meses, en su orden. En términos generales, se
evidenciaron similitudes regionales en las fases de los ciclos, en especial en los periodos de
contraccién. Las expansiones en las regiones han tenido una duraciéon promedio de cuarenta
meses (3,3 afnos) y las contracciones de trece meses (1,1 afios), lo que indicaria un tipo de
asimetria entre las fases que componen los ciclos (véase el Cuadro 9). Se identificaron tres
periodos de contraccion que fueron comunes en la mayoria de las regiones: 2008-2009,
2014-2017 y alrededor del periodo de la pandemia del covid-19. En 2022 las regiones
coincidieron en un pico a partir del cual se inicié una nueva fase negativa del ciclo, excepto
en Antioquia, donde la fase expansiva no mostré un punto de quiebre —véase la columna (1)
del Gréfico 36—.

En todas las regiones donde se calculd el IDA se encuentran contracciones entre 2008 e
inicios de 2009. Como se sefald en las secciones 3 y 4, este periodo se caracterizd por el

efecto de la crisis financiera internacional que inici6é en 2007. A raiz de ello, la demanda
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2009. Como se sefald en las secciones 3 y 4, este periodo se caracterizd por el efecto de la
crisis financiera internacional que inicié en 2007. A raiz de ello, la demanda externa se vio
debilitada y afectd actividades productivas de las regiones con predominio en las
relacionadas con industria, comercio, construccion, transporte y turismo.

Entre 2014 y 2017 las regiones mostraron fases de contraccidén; sin embargo, esta no alcanzé
a registrarse en el ciclo de referencia —véase la columna (2) del Grafico 36—. Los choques
internos derivados del fendmeno de El Nifio (noviembre de 2014 a mayo de 2016) y el paro
camionero (entre junio y julio de 2016), ademas de los choques externos derivados de la
caida de los precios de los commodities (véase la subseccién 4.3) impactaron el crecimiento
econdmico. La ocurrencia de estos eventos en las regiones afecté variables relacionadas con
la produccion agropecuaria, el transporte de mercancias y el comercio exterior. La caida de
las exportaciones de café en la region Central Cafetera y Antioquia fueron un claro ejemplo
de ello. La desaceleracién de la economia generéd menor crecimiento en el consumo de los
hogares (véase Arango et al., 2024), medido por las ventas minoristas del DANE y los
indicadores de confianza de Fedesarrollo (analizados en la subseccién 4.4), lo cual impactd
negativamente las actividades regionales de la industria y la construccién. Para el caso de
Nororiente, especificamente en Norte de Santander, la economia se vio afectada por el cierre
de la frontera vehicular entre Colombia y Venezuela en 2015, hecho que incidié en el sector
carbonifero, dado que por factores de rentabilidad la mayoria de sus exportaciones se
realizaban por Venezuela.

Entre octubre de 2019 y abril de 2020 se observd una fase contractiva segln la cronologia de
referencia, coincidente con un agotamiento de la actividad econdmica que termind con una
abrupta caida tras el confinamiento decretado a mediados de marzo de 2020, como medida
de contencion del avance de la pandemia por el covid-19. Estas medidas sanitarias llevaron
la economia a una fase de contraccién aguda que tuvo su valle en abril de 2020, como ya se
ha sefialado ampliamente. En la mayoria de las regiones, el IDA mostrd una fase de descenso
que durd entre ocho y nueve meses, debido a que incluso desde antes de la cuarentena ya
se observaba algun deterioro en actividades de los sectores industrial, de la construccién y
de transporte. Valle del Cauca tuvo la fase contractiva mas larga, quince meses, debido a las
protestas de la minga indigena de principios de 2019, la reduccién de la produccién de
cultivos lideres de la regién, como la cana de azucar, y el bajo desempenio de la actividad
edificadora. Luego de abril de 2020, la mayoria de las zonas tuvieron un periodo de
expansion hasta 2022, cuando se alcanz6 un nuevo maximo en los niveles de los IDA
regionales.

Finalmente, se destaca la coincidencia de las fases de recesidn que sugieren los IDA
regionales y los IMAE de Caribe y Nororiente y, en menor medida, Antioquia y Valle del
Cauca, donde solo coincidieron en la fase de 2008 y 2019, en su orden —columna (3) del
Grafico 36—. En general, se observa una mayor sincronizacion entre los IDA regionales y el
ciclo de referencia que entre este ultimo y los IMAE; es posible que esto se deba, al menos
parcialmente, a la similitud entre las metodologias.
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El Pulso Econdmico Regional (PER) es un indicador mensual de percepcién de corto plazo
producido por el Banco de la Republica, que mide el cambio anual de la actividad econdmica
en siete regiones del pais (Antioquia, Bogota-Cundinamarca, Caribe, Central Cafetera,
Nororiente, Suroccidente y Llanos Orientales) y su agregado nacional'®. La principal fuente
de informacién del PER son entrevistas a empresarios y gremios, que se complementan con
estadisticas desagregadas geograficamente y de las actividades de seguimiento
(agropecuario, industria, comercio, transporte, financiero y vivienda)'®. En los dltimos tres
afos, en promedio se ha contado con 1.050 fuentes mensuales de todas las regiones de
cobertura.

El mecanismo de recoleccién de informacioén consiste en sondeos de percepcion realizados
mediante entrevistas a lideres empresariales, quienes conocen en tiempo real el desempefio
productivo de la firma que representan y las causas de los comportamientos que refieren.
También se recopilan, aunque en menor proporcién, estadisticas desagregadas
regionalmente y disponibles con la oportunidad requerida. La recoleccidn de la informacién
se hace durante los primeros doce dias habiles del mes y el referente del sondeo es el cierre
del mes inmediatamente anterior.

Las preguntas hechas a las fuentes buscan medir el cambio anual de la variable de medicién
en cada actividad de seguimiento. Por ejemplo, en el sector industrial se pregunta: ;como fue
el comportamiento de la produccion (en volumen) en el mes de diciembre de 2024,
comparado con el mes de diciembre de 20237 O en el sector comercio: ;como fue el
comportamiento de las ventas (en cantidades) en el mes de diciembre de 2024, comparado
con el mes de diciembre de 20237 Las respuestas se clasifican de acuerdo con la escala del

Diagrama 3.

El mide el cambio anual del conjunto de actividades econdmicas de medicidn para distintas
zonas geograficas. En este sentido, el de la region en el periodo corresponde a la suma
ponderada de los resultados de las actividades de seguimiento , teniendo en cuenta el valor
agregado sectorial. Esto es:

(10)

siendo el resultado de la actividad en la region durante el periodo , y el ponderador de la
actividad dentro de la estructura productiva de la region, con .

El Pulso Econémico Nacional () mide el cambio anual del conjunto de las economias
regionales con seguimiento a las actividades econdmicas definidas. Asi, el es la suma
ponderada de los resultados del PER de cada regidén , teniendo en cuenta el valor agregado
de cada una de ellas. Esto es:

(11)
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nacionat, con. El resultado del se encuentra en una escala de mediciénentre-1y 1.

Después de ajustes por efectos calendario y remocién de efectos estacionales
estadisticamente significativos, las diversas pruebas estadisticas permiten rechazar la
hipbtesis nula de que tanto los como el tienen raiz unitaria™®.

El Grafico 37 muestra el comportamiento de los de las seis regiones y el entre enero de
2012 y agosto de 2022, y de Bogota-Cundinamarca entre enero de 2019 y agosto de 2022.
Se observan sus comportamientos heterogéneos siendo Nororiente y Suroccidente las
regiones con los mas volatiles (sus desviaciones estandar son de 0,186 y 0,168,
respectivamente), mientras que los de los Llanos (Suroriente) y Central Cafetera son los
menos volatiles (con desviaciones estandar de 0,117 y 0,124, respectivamente). Bogota, que
tiene el periodo muestral mas corto e incluye el periodo covid-19 y los meses subsiguientes
(que fueron de una gran recuperacion), tiene una desviacion estandar de 0,255.

La zona con el promedio mas alto fue Suroriente (0,252), mientras que los Llanos (-0,006) y
Nororiente (0,039) tuvieron los de menores promedios. El valor promedio del fue de 0,13, lo
cual sugiere que las expansiones se impusieron durante el periodo muestral. Los valores mas
bajos (negativos) de los y del se presentaron en fechas cercanas a la fase de recesién de
2019, segun el ciclo de referencia.

El periodo de descenso de mediados de la década anterior registrado en algunos de los
(véase el Grafico 37) y en el podria estar asociado con una combinacién de ajustes
macroecondmicos y choques exdgenos que desaceleraron la economia de las regiones, como
se explico en las subsecciones 5.1 y 5.2. A finales de 2015 continué el descenso de los
términos de intercambio, analizado en las subsecciones 4.3 y 5.2, presentando su nivel mas
bajo en enero de 2016. Simultdneamente, tuvo lugar la politica monetaria mas contractiva en
casi una década, coincidiendo con el paro de transportadores de mediados de 2016.

A nivel regional, Antioquia, Nororiente y Llanos Orientales mostraron descensos importantes
en 2016, lo que tiene sentido en la medida en que las dos primeras zonas tienen una mayor
vocacién exportadora; a su vez, la economia de esta Ultima regidn tiene una alta
dependencia del transporte terrestre, por lo que cualquier restriccion vial limita la entrada y
salida de personas y mercancias. Durante el primer semestre de 2017 la demanda interna se
vio debilitada debido al aumento del IVA y la lenta transmisidn del descenso de la tasa de
intervencién (TPM) a las tasas del mercado, lo que afecté el desemperio de la produccién
manufacturera.

El Grafico 38 muestra el comportamiento individual de los y del entre el pico y el valle de la
recesion de 2019. El de los Llanos Orientales tuvo la menor caida y la mas rapida
recuperacion, mientras que el de Bogota registré el valle mas profundo y una recuperacién
relativamente lenta. El de Suroccidente fue el Unico en registrar su punto mas bajo después
del valle de la fase de recesion de 2019. Llama la atencién que todos los mostraron una
interrupcién en la recuperacion en los meses siete y ocho después de abril de 2020 (valle de
la recesion), segun la cronologia de referencia.
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principio, remover su componente tendencial. Ental sentido, se calcularontas correfaciones
contemporaneas, adelantadas y rezagadas de todos los indicadores de economia regional
con los componentes transitorios del IPl y el ISE. El tiene correlaciones superiores a 0,63 con
el ISE y algo menores con el IPI. A nivel individual el con mayor correlaciéon contemporanea
con el ISE es el de la zona Nororiente. El Grafico 39 muestra la evolucién de los vy del
componente ciclico del ISE obtenido mediante las técnicas de wavelets y Baxter-King. Las
correlaciones entre los adelantos de tres meses del y los con el ISE siguen siendo de
magnitud importante, aunque algo menores que las contemporaneas (véase el Cuadro
A.3.3). Cuando el que adelanta es el componente ciclico del ISE, se encuentran algunas
correlaciones importantes, pero menores, que cuando son el y el los que adelantan. Tal es
el caso de y del de Bogota. Las correlaciones con el IPl son, en general, menos
contundentes que con el ISE.

En materia de prondstico un mes adelante, al 10 % de significancia, se puede rechazar la
hipdtesis de que el no causa las variaciones trimestrales y semestrales del IPI. Algo similar
ocurre con el de los Llanos.

Los tres indicadores anteriores, IMAE, regionales y , nos permiten identificar algunas
coincidencias y diferencias entre ellos. Todos los capturaron claramente la porcién de la crisis
de 2019 que se encadend con la pandemia del covid-19 (Grafico 37). El periodo previo (desde
octubre de 2019, segun el ciclo de referencia) no fue identificado por ninguno de los . El de
Antioquia, a diferencia del IMAE, detect6 la contraccién de finales de 2019 a comienzos de
2020. En general, todos los regionales lo detectaron, al igual que la contraccion de
2008-20009.

Finalmente, de acuerdo con los distintos e inclusive el , las economias regionales registraron
alguna debilidad entre 2015 y 2017, la cual fue captada por practicamente por todos los
regionales. Sin embargo, dicha debilidad no fue percibida por ninguno de los cuatro IMAE
calculados ni por el ciclo de referencia. En conclusidn, de todos los indicadores debemos ir
aprendiendo en el futuro préximo para saber cual es el tipo de informacidn que reportan.

5.4. indices de sentimiento e incertidumbre'”’

Las restricciones provocadas por la llegada de la pandemia del covid-19, asi como las
cuarentenas para controlar su propagacién, tuvieron multiples efectos sobre la actividad
productiva, incluyendo el trabajo de campo de las encuestas y las estrategias de captura de
informacién, como también la tasa de respuesta para la elaboracidn de estadisticas. Debido a
las necesidades de informacién de la coyuntura econémica de las regiones y del pais, se
buscd la creacion de nuevos indicadores utilizando algoritmos de mineria de texto,
aprovechando la oportunidad de contar en tiempo real con las noticias econdmicas
publicadas en medios digitales.
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zona Caribe, zona Central Cafetera, zona Nororiente, zona Suroccidente y para el-agregado
de estas regiones. Por su parte, el indicador de incertidumbre se produce de manera
agregada. En este ESPE vamos a mostrar Unicamente el indicador de sentimiento agregado.

En la literatura se encuentran investigaciones sobre indicadores basados en mineria de texto
y maquinas de aprendizaje para el analisis econdmico, y en particular la adoptada por
algunos bancos centrales, como los de Australia, Chile, Espafa, Estados Unidos y Reino
Unido, entre otros.

El indice de sentimiento () constituye una nueva medida de seguimiento de la actividad
econdmica con datos anticipados frente a los publicados en las estadisticas oficiales. El
analisis del sentimiento se sustenta en los textos de las noticias econdmicas en tiempo real,
y la metodologia se basa en el conteo de palabras predefinidas como positivas y negativas,
de acuerdo con el diccionario del Banco de Espafia'®. El indicador se construye como:

el cual mide el estado optimista, pesimista o neutro obtenido de los textos de las noticias
econdmicas de los medios informativos, con valores definidos entre 1 y -1. Valores mayores
que cero representan un sentimiento econdmico positivo y los menores que cero un
sentimiento econémico negativo (Grafico 40, panel A). El indicador inicié en marzo de 2020 y
sus resultados se tienen para el total nacional y desagregados por regiones y sectores
econdmicos. Una de sus ventajas es su oportunidad, puesto que esta disponible cuatro o
cinco dias después del cierre de cada mes.

Por su parte, el indice de incertidumbre () mide la percepcion de confianza sobre la situacion
econdmica actual. Se fundamenta en el conteo de palabras de incertidumbre (y sus
variaciones), utilizando la metodologia del Fondo Monetario Internacional. Un nimero
positivo refleja un estado de incertidumbre alta (cuanto mas alto el nimero, mayor la
incertidumbre); en caso contrario, reflejara una baja incertidumbre (Grafico 40, panel B). El
indicador se construye como:

El analisis aborda las contribuciones empiricas de los indices de sentimiento e incertidumbre
sobre las fluctuaciones econdémicas. Considerando que los indicadores son de reciente
aparicién, el andlisis comparativo se realizé para el periodo marzo de 2020 a agosto de 2022.
En ambos casos, llama la atencion su comportamiento no solo en la época de la pandemia,
sino también al cierre del periodo muestral (agosto de 2022) en el que comienzan a sugerir
tendencias preocupantes, al igual que otros indicadores de la seccién 4 y la subseccién 5.2.

6. Ciclo financiero y ciclo de referencia'®

Para realizar el analisis correspondiente al ciclo financiero se construye un, similar al de la
seccion 3.2 y la subseccion 5.2, pero con variables correspondientes al sector financiero, al
igual que medidas de amplitud, duracién, severidad y sincronizacién con el ciclo de
referencia.
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tratar variables representativas del sector financiero colombiano.

Los enfoques tedricos mas utilizados para relacionar los mercados financieros con la
economia real son el acelerador y las fricciones financieras (Bernanke y Gertler, 1989;
Kiyotaki y Moore, 1997), en donde un choque adverso conduce al endurecimiento de las
restricciones de crédito debido a la menor solvencia de los prestatarios reflejada en
deterioros del colateral (por ejemplo, reduccién del precio de la vivienda). La volatilidad da
lugar a que las empresas reduzcan sus insumos para minimizar el riesgo, posponiendo
decisiones de inversién debido a la incertidumbre, lo cual agrava el ciclo contractivo (Byrne
et al., 2016; Arellano et al., 2019)™**. Después de la crisis financiera internacional de 2008, se
observé como la capacidad de apalancamiento de la vivienda y los canales de riqueza de
este tipo de activos amplificaron una crisis en la actividad real (Leamer, 2015). Este autor
mostrd, también, evidencia de que la inversion residencial tuvo un impacto significativo
sobre la actividad econdmica y resultd ser un indicador adelantado de esta, de tal manera
que se convirtié en una sefal de alerta temprana de recesién'’. Teniendo en cuenta lo

anterior, el ciclo financiero se ha analizado regularmente utilizando un conjunto de variables
que identifican no solo el mercado de crédito, sino también algunos de los principales activos
del mercado, como la vivienda y las acciones.

Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012) caracterizaron el ciclo financiero de siete economias
desarrolladas y compararon sus resultados con respecto al ciclo de negocios, utilizando el
algoritmo Bry-Boschan (1971) y otros filtros de frecuencias. Para ello, se apoyaron en un
conjunto de variables clave como el crédito (razén de crédito a PIB y crédito al sector privado
no financiero) y los precios de la vivienda y las acciones. Para Drehmann et al. (2012) los
picos de los ciclos financieros tienden a relacionarse con crisis bancarias, por lo que la
coincidencia de dichos picos y los del ciclo de negocios sugieren fases de contraccién severa.
Claessens et al. (2012) analizaron la interaccién entre los ciclos financieros (utilizando el
mismo conjunto de variables que Drehmann et al., 2012) y los ciclos de negocios,
encontrando que los primeros tienen mayor duracion y amplitud que las fluctuaciones del PIB
real’”’. Haavio (2012) y Aikman, Haldane y Nelson (2015) encuentran resultados similares,
con una mayor sincronizacion de ambos ciclos cuando las recesiones son mas intensas
(véase, también, Avouyi-Dovi y Matheron, 2005).

En el caso colombiano Gomez-Gonzalez et al. (2014) muestran evidencia de que la mayor
correlacion entre el ciclo de crédito y el ciclo del PIB se produce en el mediano plazo. Arias,
Gaitdn y Lopez (2014), utilizando informacién de los estados financieros de entidades de
crédito, encuentran que, pese a que hay evidencia de sincronizacidn con el ciclo de negocios,
los resultados son sensibles a la eleccidon del método de estimacién de este ultimo.
Finalmente, Uribe, Ulloa y Perea (2015) encuentran una sincronizacién contemporanea del
ciclo de negocios y del ciclo financiero del 56 %, pero cuando el ciclo financiero antecede al
de negocios, en especial un trimestre, dicha sincronizacion se eleva al 64 %, lo que sugiere
que aquel lidera al ciclo de negocios.
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de la Bolsa de Valores de Colombia. Adicionalmente, incluimos variables relevantes como el
emerging markets bonds index (EMBI), retorno de los activos (ROA)!", indicadores de mora
para la cartera total, y de cubrimiento de la cartera total y de calidad por mora de los
hogares (ICMH), los cuales reflejan la situacién coyuntural del sistema monetario y financiero,
ampliamente utilizados por las autoridades econdmicas con propdsitos macroprudenciales y

de estabilidad financiera.

Asi, se propone caracterizar el ciclo financiero a partir de dos métodos complementarios
basados en el concepto del indice de difusidn acumulada empleado en las subsecciones 3.2 y
5.2. En el primer enfoque (), el calculo de los puntos de quiebre de las series en niveles se
hace mediante el algoritmo Bry-Boschan en su parametrizacion original. En el segundo (), el
IDA se calcula con el componente transitorio de cada variable obtenido mediante el filtro
Baxter-King (1999). En cada caso, el indice se define como el balance acumulado de las diez
variables: entre las que estan en expansion () y las que, en cada momento del tiempo,
registran una contraccién (). Esto es, , como en la ecuacion (2), siendo .

El Cuadro 10 y el Grafico 41 (panel A) muestran la cronologia del ciclo financiero en Colombia
utilizando datos en frecuencia mensual entre junio de 1990 y agosto de 2022. Se observan
cuatro ciclos completos (de pico a pico), en donde las expansiones suelen ser mas duraderas
que las contracciones. Entre estas Ultimas, se destaca por su duracion la contraccién de
finales del siglo XX y comienzos del XXI, la cual coincide con una de las crisis mas profundas
de la economia colombiana, segun el ciclo de referencia.

Este hallazgo esta en linea con lo encontrado en la literatura sobre la severidad de una crisis
econdmica cuando se presentan contracciones simultaneas en los ciclos financieros y de
negocios (véanse, al respecto, Borio et al., 2012, y Drehmann et al., 2012). Segun el ciclo
financiero obtenido, en abril de 2022 se present6 el Ultimo pico, de forma que, hasta agosto
de 2022, cuando termina el periodo muestral de este ESPE, se estaba registrando una fase
de contraccion financiera.

Uribe, Ulloa y Perea (2015) habian concluido que entre 1990 y 2013 se presentaron tres
ciclos financieros, con una duracion promedio (de pico a pico) de tres afios y medio. La
primera no es verificable, pues ya no contamos con la fecha del primer pico; en cuanto a la
segunda, la duracién media de los ciclos financieros, segun el Cuadro 10, es de 6,6, afios,
muy superior a la de Uribe et al. (2015).

El Cuadro 11 y el Grafico 42, por su parte, presentan la cronologia de referencia y la
cronologia del ciclo financiero derivada del . En este caso, se encuentran seis ciclos
financieros, contados de pico a pico. En promedio, estos ciclos duran 48 meses, alrededor de
cuatro afios, y se caracterizan por su asimetria: las expansiones duran, en promedio, 35
meses (casi tres anos), mientras que las contracciones lo hacen veinte meses (1,7 afnos). Es
importante sefialar que aca también se encuentra una ocurrencia simultanea de una fase de
contraccién en el ciclo financiero y en el ciclo de referencia al finalizar el siglo XX y
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El Cuadro 12 presenta las caracteristicas de las fluctuaciones obtenidas mediante el . Entre
las expansiones (panel A), se destaca, como la de mayor duracién, la que se produce entre
agosto de 2009 y febrero de 2016 (78 meses). Por su parte, la fase de mayor difusion es la
comprendida entre agosto de 2018 y agosto de 2019, donde el 74 % de las variables estuvo
en promedio en expansién. No obstante, si se analiza el indicador de severidad ()**°, se
encuentra que la expansion mas duradera y de mayor difusién corresponde a aquella
comprendida entre marzo de 1992 y marzo de 1998 (con un valor de 1.027,2), justo antes de
la crisis hipotecaria de finales de los afios noventa. Finalmente, el indicador de exceso!’
muestra que ninguna de las expansiones ha tenido un comportamiento no lineal; es decir, no
se ha presentado un alto porcentaje de variables expandiéndose al comienzo de la fase y un

bajo porcentaje de estas al final, ni tampoco la situacién contraria.

En cuanto a las fases de contraccién del ciclo financiero (Cuadro 12, panel B), la que
comienza en marzo de 1998 y termina en septiembre de 2000 resulta ser la mas importante,
seguin todas las medidas calculadas™®. Sin embargo, como se desprende de los gréficos 41 y
42 las tres recesiones del ciclo de referencia tienen alta coincidencia con las que sugieren el
y el ™. La ocurrencia simultdnea de una fase de contraccidn del ciclo de negocios y una fase
de contraccion en ambas medidas de ciclo financiero ( e ) podria ser un indicio de la
gravedad e impacto de la crisis. La recesion mas duradera, amplia y severa de la muestra (la
de finales de los afios noventa) también coincide con la contraccion mas duradera, amplia y
severa en el ciclo financiero.

Como se observa en el Cuadro 13, ambas medidas de ciclo financiero se encuentran
relacionadas significativamente con el ciclo de referencia (por encima de 0,71)**°, pero hay
mas sincronia del ciclo financiero derivado del , 0,79, dada su mayor coincidencia en
periodos de auge. De acuerdo con las estimaciones, la evidencia estadistica no es
concluyente para afirmar que las fases de este Ultimo son indicadores lideres del ciclo de
negocios. Por ejemplo, para las sincronizaciones tanto adelantada como rezagada toman el
mismo valor (0,78). Algo mas informativo es el ciclo financiero obtenido con el componente
ciclico de las variables que produce una alerta seis meses adelante (0,73). Los numeros del
Cuadro 13, relativos a la sincronizacién, superan el 56 % reportado por Uribe et al. (2015).

Una forma mas sofisticada de evaluar una anticipacion seria mediante modelos dinamicos
gue permitan analizar la causalidad entre los ciclos financieros y de negocios, como sugieren
Claessens et al. (2012) y Jorda et al. (2013). Estos enfoques podrian proporcionar una
comprensién mas profunda de las interacciones entre ambos ciclos y sus implicaciones para
la politica econdmica. Tener evidencia en este sentido podria ser (til para la politica
macroprudencial, permitiendo a los responsables de la politica econédmica anticipar las fases
de recesidn y expansidn, y actuar de manera proactiva para mitigar los riesgos financieros y
econdmicos, tal como lo sugieren Borio et al. (2012), Drehmann et al. (2012) y Arellano et al.
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prondsticos

Esta seccion presenta dos indicadores de nowcasting que utiliza el Banco de la Republica
para predecir el momento en que se encuentra la actividad econdmica y hacer pronésticos
de muy corto plazo sobre esta. El primero constituye un indicador semanal de actividad
econdmica (ISAE, Cote-Bardn et al., 2023), entre febrero de 2000 y agosto de 2022, que
captura su dindmica, incluyendo el periodo de la reciente crisis sanitaria. El segundo, por su
parte, aplica la metodologia de prondstico de corto plazo basada en un modelo de factores
dinamicos (DFM, por su sigla en inglés), que involucra informacién de frecuencias mixtas
(Galeano-Ramirez et al., 2021). Estos dos instrumentos de estimacion del momento y la
posible trayectoria de la actividad econédmica se confrontan con el ciclo de referencia para
ver su desempefo durante y en la vecindad de las dos recesiones registradas a lo largo del
presente siglo. Como veremos, ambos indicadores sugieren caidas de la actividad econdmica
en fechas de las fases de recesién.

De igual manera, esta seccion propone un modelo probit para predecir la probabilidad de
tener una recesion en los proximos seis meses. Este modelo tiene la virtud de utilizar el
mismo conjunto de informacién empleado en la seccién 3 para determinar el ciclo de
referencia. Los resultados de este ejercicio son promisorios; con informacion hasta agosto
2022 se estima al alza la probabilidad de ocurrencia de una fase de recesién después de esa
fecha terminal de nuestro periodo muestral.

7.1. Indicador semanal de actividad econdmica (ISAE) y el ciclo de
referencia*’’

El ISAE (Cote-Bardn, et al., 2022), estimado a partir de un modelo de factores dinamicos para
el periodo que comienza en febrero de 2002, constituye un instrumento para el diagndstico
oportuno del estado y la tendencia de la actividad econdmica. El Grafico 43 presenta la
evolucién del ISAE, junto con las fases de contraccién del ciclo econémico en las Ultimas dos
décadas. Se observa que durante las fases de recesidon hubo un estancamiento, e inclusive
caidas, en los niveles de actividad econdmica (Grafico 43, panel A), con un importante
deterioro en el ritmo de crecimiento anual, segun el ISAE (Grafico 43, panel B).

En primer lugar, durante la fase de contraccién identificada entre 2008 y 2009 la economia
colombiana crecié por debajo de su promedio histérico (4,0 %), con un retroceso anual del
0,08 % en el primer trimestre de 2009, en medio de los efectos de la crisis financiera
internacional. De acuerdo con el diagnéstico del ISAE, el mayor deterioro de la actividad
econdmica se habria dado en las primeras semanas de febrero, con caidas anuales cercanas
al 1,5 %. Al descomponer la dindmica del indicador con base en los pesos relativos de las
variables que lo integran, se evidencia que este deterioro estaria explicado, en mayor
medida, por el alto grado de incertidumbre que reflejaban diversos indicadores de riesgo y de
expectativas de empresarios y analistas, asi como por un deterioro en las actividades
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dinamismo de la actividad realenlos afios siguientes, en-un-entorno de mejora entos
términos de intercambio, como resultado, principalmente, de los mayores precios del
petréleo.

La crisis sanitaria del covid-19 resulté en una pronunciada contraccién de la actividad
econdmica semanal, cercana al 17 %, que retorné a valores similares a los observados a
principios en la década pasada (Grafico 43). Lo anterior, en un contexto de medidas de
aislamiento especialmente estrictas en las Ultimas semanas de marzo de 2020, que derivé en
el mayor deterioro semanal diagnosticado por el ISAE'*. Las actividades secundarias y
terciarias, asi como la percepcién de riesgo, tuvieron un peso importante durante esta fase
de recesidn (Grafico 44). Finalmente, el indicador semanal también da cuenta de la
recuperacion de la actividad econédmica en los dos anos posteriores al choque, aunque con
una baja contribucion del empleo, que ubicé el crecimiento anual real en maximos historicos.
En suma, se nota compatibilidad entre el comportamiento del ISAE y el ciclo de referencia.

7.2. Prondstico de la actividad economica colombiana en el corto
plazo: factores dinamicos y fases de recesién’*

Hacer una evaluacion del estado de la economia para la toma de decisiones de politica
econdmica no es una tarea facil, ya que las cifras oficiales tienen rezagos importantes y la
informacién relevante mas oportuna suele ser parcial y tener frecuencias dispares. La
aplicacion de diferentes metodologias, como el Factor-Midas y el de factores dinamicos
(dynamic factor model, DFM), para el prondstico de corto plazo del PIB de Colombia (Galeano
et al., 2021) ha permitido enfrentar este reto y reducir, frente a otras metodologias
tradicionales, el error de prondstico, siendo este su principal objetivo.

De este conjunto de modelos, el de factores dinamicos es el que muestra mayor capacidad
para predecir el crecimiento trimestral del PIB, en especial a partir de la pandemia del
covid-19. Este modelo esta construido con frecuencias mixtas (Banbura, Giannone y Reichlin,
2012), asumiendo que el conjunto de indicadores mensuales y trimestrales sigue una
especificacion de estado-espacio con factores. Para su estimacion se utiliza el algoritmo
propuesto por Banbura y Modugno (2014) e incorpora una estructura que permite considerar
las correlaciones entre grupos especificos de variables, teniendo asi un factor global (que
incluye todos los indicadores: 25 variables), uno estimado con las series que mejor se
aproximan a la actividad econémica (factor hard: quince variables) y otro estimado con las
variables restantes (factor soft: diez variables). Las variables que incorpora estan
relacionadas con produccién, demanda, empleo, expectativas econdmicas, entre otras (véase
Galeano et al., 2021).

Al generar un prondstico adecuado, el modelo capta, en buena medida, el comportamiento
del PIB, recogiendo, ademas, los hechos econdmicos mas sobresalientes de la economia
colombiana en los Ultimos veinte afos. En el Grafico 45, de forma analoga a la subseccion

anterior que presentd el ISAE, se muestran los niveles de la actividad econdmica estimados
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observada. Las zonas de color verde corresponden a las dos fases de recesion en este
periodo muestral, segln el ciclo de referencia.

El DFM estimado recoge las caidas de la actividad econdmica en la crisis financiera global de
2008 y en la pandemia del covid-19, siendo, en alguna medida, coherente con los dos
periodos de recesién identificados y analizados en secciones anteriores. Sin embargo,
debemos notar que en la recesién de 2019 solamente registré la contraccion en 2020 y no en
el Ultimo trimestre de 2019, como sugiere la cronologia de referencia.

7.3. Probabilidad de ocurrencia de una recesién en Colombia***

Con el estudio del comportamiento de las variables a lo largo del ciclo realizado hasta ahora,
es natural preguntarse si es posible predecir la ocurrencia de recesiones en Colombia, como
se ha hecho en otras economias (véanse, entre otros, Galakis y Vrontos, 2021; Levanon,
2011; Owyang, Piger y Wall, 2015). En tal sentido, en esta subseccién cuantificamos la
probabilidad de la ocurrencia de una recesion en Colombia, dada la informacion del ciclo de
referencia segun la cual, desde 1975 se presentaron cuatro fases de recesion en el pais. Para
ello se estima un modelo de eleccidn discreta (probit) utilizando factores comunes, extraidos
de subgrupos del mismo conjunto de 41 variables utilizadas en las subsecciones 3.2 y 3.3 de
este ESPE, para determinar el ciclo de referencia. Este tipo de ejercicios tiene ventajas sobre
otros modelos existentes, al tener como variable respuesta o endégena un indicador
dicotémico para recesiones vy, a la vez, indicadores resimenes de sectores de la economia.

Como se acaba se senalar, se utilizan 41 series mensuales desde enero de 1975 (o desde
cuando estan disponibles'®) hasta agosto de 2022, algunas de ellas desestacionalizadas por
la fuente y, cuando no fue el caso, por Tramo-Seats, cuando la estacionalidad resulté
significativa. Para facilidad del analisis y de la lectura, tanto de factores como de resultados,
algunas series se transformaron (se utilizé su inversa), de forma que todas fueran prociclicas.
En el Grafico 46 se presentan los diez factores construidos; los primeros cuatro comienzan en
enero de 1975, el factor cinco inicia en enero de 1980, el factor seis en enero de 1982, el
siete en junio de 1990, el factor ocho en enero de 1990, el nueve en junio de 1999 y el factor
diez comienza en mayo de 2002. Cada factor es calculado utilizando informacién por
separado de entre dos y ocho de las 41 variables. El enfoque metodoldgico exige la
utilizacion de variables estacionarias, por lo que a cada uno de los diez factores se le
descontaron tendencias lineales; las series resultantes son presentadas en el Grafico 47,
donde también se muestran las fases de recesidon del ciclo de referencia.

Siguiendo a Chen, Igbal y Lai (2011), se define la variable respuesta, que toma el valor de
uno en los meses en que alguno de los subsiguientes seis meses se presenta recesién y cero
en los otros meses; asi, tenemos respuestas positivas seis meses antes del inicio de cada

recesion, como se observa en el Grafico 47 por las areas sombreadas con azul precediendo a
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El Grafico 47 muestra los valores predichos de probabilidad de recesién en cada mes, usando
los dos modelos probit que arrojaron los mejores ajustes dentro de la muestra. El primero,
utilizando los factores uno a seis, con una muestra desde enero de 1982 (curva negra), y el
segundo utiliza los factores uno a ocho, con una muestra desde junio de 1990 (curva roja). Se
notan los valores de alta probabilidad en los periodos calificados como recesién y los valores
de baja probabilidad en periodos donde no se ha diagnosticado recesion, en especial para el
modelo que inicia en 1990.

Los modelos propuestos también detectan un salto significativo en la probabilidad de
recesion de los seis meses (septiembre de 2022 hasta febrero de 2023) que siguen al final de
la muestra (agosto de 2022), con valores de 0,85y 0,45.

Ejercicios adicionales, que terminan la muestra de estimacion en junio de 2019, predicen una
probabilidad de recesidn en alguno de los siguientes seis meses: de julio a diciembre de
2019, con valores de probabilidad de recesién estimados de 0,554 y 1,0, respectivamente, al
emplear los dos modelos. Es decir, en linea con los resultados de otras secciones, estos
modelos predicen recesién con alta probabilidad para finales de 2019 y, como se observa en
la parte final, la probabilidad de una recesion después de agosto de 2022 crece con ambos
modelos.

Aunque estos modelos de estimacion requieren mas afinacion, sin duda constituyen un
aporte para el analisis de la actividad econdmica.

8. Algunas lecciones y nuevas direcciones sobre el
analisis de los ciclos en Colombia'*’

Este ESPE presenta un analisis empirico de los ciclos econdomicos en Colombia. El estudio
ofrece un marco metodoldgico para construir una cronologia periddica de los ciclos
econdmicos, y lo aplica a la economia colombiana utilizando un amplio conjunto de
indicadores y variables disponibles en el Banco de la Republica y otras instituciones publicas
y privadas, lo cual resulta en la determinacién de una cronologia de las fases de expansién y
contraccion que ha experimentado la economia colombiana entre enero de 1975 y agosto de
2022. De igual manera, se presenta una descripcién cuantitativa y cualitativa del
comportamiento de las principales variables macroecondmicas durante las fases de recesion
y expansion identificadas, con el objetivo de contribuir a una mejor comprensién de la
dinamica de la economia en el curso del ciclo. Finalmente, el estudio contribuye a presentar
y documentar una variedad de informacion y herramientas producidas y utilizadas en el
Banco de la Republica para hacer seguimiento inmediato de la economia colombiana. La
disponibilidad de los datos no permite producir una cronologia precisa para fechas anteriores
a 1975, no obstante, con datos anuales fue posible identificar cuatro periodos de recesion
entre 1925 y 1975 (véase la seccidn 2).

En la presente seccion se presentan las principales conclusiones, agrupadas en tres
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economico en Colombia. En segundo término, se hacen algunas consideraciones sobre el uso
de los resultados. Finalmente, se discute la posibilidad de la conformacién de un comité
técnico de fechado del ciclo econdmico (Comité de la Cronologia del Ciclo en Colombia,
CROC), el cual determine con regularidad los periodos de expansion y recesion en Colombia,
como ya lo hacen comités en Estados Unidos, la zona del euro, Francia y Espanfa.

8.1. ;Como ha sido el ciclo econédmico en Colombia y cuales son sus
caracteristicas relevantes?

Con el fin de establecer una cronologia de las fases de expansion y recesion, asi como los
principales hechos estilizados del ciclo econdmico en Colombia, se identificé un ciclo de
referencia, siguiendo el camino del analisis clasico de los ciclos de negocios, aplicando el
algoritmo de Bry-Boschan a un nimero importante de variables en frecuencia mensual y al
PIB en frecuencia trimestral, todas en niveles o en el logaritmo de estos, pero apoyandonos
también en los resultados de un analisis de largo plazo (desde 1925) con cambios de
variables anuales, y en los resultados derivados de las técnicas de los ciclos de crecimiento
en el que las variables se separan en sus componentes ciclicos y tendenciales. Los resultados
del Cuadro 5 y el Gréfico 4 sugieren que entre enero de 1975 y agosto de 2022 se
presentaron cuatro ciclos de negocios completos, con una duraciéon promedio de 121 meses,
medidos de pico a pico. El ciclo mas largo, de pico a pico, se presenté entre junio de 1982 y
diciembre de 1997, mientras que el mas corto, también de pico a pico, ocurrié entre octubre
de 2019 y agosto de 2022. Las expansiones duraron, en promedio, 106 meses (8,8 afos),
mientras que las contracciones tuvieron una duracidon promedio de 15 meses (1,25 afios), lo
cual sugiere una asimetria en esta dimension de las fases, como tradicionalmente se ha
sostenido en la literatura que aborda el ciclo segun el enfoque clasico.

De los ejercicios, estadisticas y evidencia presentada se pueden extraer algunas
conclusiones:

1. Las diferentes variables individualmente consideradas presentan, en general, mas fases de
contraccién (si son prociclicas) o expansion (si son contraciclicas) que el ciclo de referencia.

2. Durante el periodo muestral, algunas variables han tenido cambios estructurales
(tendenciales) que no deben confundirse con movimientos ciclicos. Tal es el caso, por
ejemplo, de la inflacion al consumidor en los veinte aflos que siguieron a la Constitucién de
1991.

3. En general, las variables analizadas presentaron comportamientos variados en las
diferentes recesiones, lo cual resulta en la identificacion de pocas regularidades. Aun asi, un
buen nimero de variables prociclicas se contrajo durante las fases de recesion, tales como
los impuestos o los términos de intercambio (ITl). De la misma manera, un buen nidmero de
variables contraciclicas se expandidé en las mismas fases, tales como el desempleo ciclico o el
gasto primario del GNC. Menos se puede decir de las fluctuaciones de las variables
analizadas en las etapas de expansion, que son mucho mas prolongadas.
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decir, las fases de recesidén no deben determinarse Unicamente con el PIB, el ISE, o el IPI, por
poner tres ejemplos.

5. Las diferencias en el comportamiento de una variable en las distintas recesiones puede
sugerir que el origen de las fluctuaciones no siempre es el mismo; los choques, su tamano, la
situacién de la economia al momento del impacto, y las fricciones que afectan su
propagacion y sus efectos cambian en el tiempo. Como también lo hacen las respuestas de
politica a los choques. Por ejemplo, durante la recesion de 2019, que luego se encadenéd con
la pandemia del covid-19, el Banco de la Republica implementd nuevos instrumentos para
hacer frente a la crisis, los cuales tenian como objetivos proteger el sistema de pagos,
estabilizar el mercado cambiario y el de titulos publicos y privados, y asegurar que el crédito
continuara fluyendo a la economia (véase Vargas-Herrera, Ospina-Tejeiro y Romero-
Chamorro, 2022)™°. Esos instrumentos estaran disponibles para otras crisis futuras y, por
ello, la profundidad y duracién de estas podrian ser diferentes. Por todo esto, es importante
reconocer que el andlisis presentado en este documento se ha hecho con variables, en su
mayoria enddgenas, y que, en la practica, la comprensién de los ciclos econémicos también
requiere emplear modelos de equilibrio general que permitan pensar en la estructura de la
economia, que ayuden a identificar los choques y que permitan estudiar sus efectos. En este
sentido, el Recuadro 1 ofrece una mirada histérica de las fluctuaciones econdémicas de
Colombia en lo corrido del siglo XXI, con la lente de un modelo de equilibrio general.

6. La duracién, profundidad y otras caracteristicas cuantificadas de las recesiones dependen
del choque que las origina, no obstante, parecieran observarse algunos rasgos comunes en
las Ultimas tres recesiones identificadas: la inflacién cayd después de unos meses (graficos 9
y 12), aumenté el riesgo (Grafico 20), el peso se deprecid (Grafico 20), se redujo el déficit de
la cuenta corriente (Grafico 19) (Grafico 28). El aumento del riesgo se tradujo en un
incremento inicial de algunas tasas de interés de la economia (Grafico 11), que después
cayeron a medida que se transmitid la politica monetaria y se disiparon los efectos iniciales
de los choques (Grafico 9).

7. En el analisis del comportamiento de las variables durante las etapas de recesion fue muy
importante ser cuidadoso en la identificacion de los choques que las determinaban,
especialmente antes del comienzo de tales fases. Asi, por ejemplo, el comportamiento de las
tasas de interés y de la inflacidn en la recesidn de 2008 estuvo inicialmente influido por un
periodo previo de aumentos grandes en el consumo, financiados en buena medida con la
expansion del crédito, lo que generaba presiones inflacionarias y preocupaciones sobre la
estabilidad financiera.

En el documento identificamos, también, lecciones en al menos doce conjuntos de hechos
que resumen las principales caracteristicas del ciclo econdmico en Colombia.

1) Estabilidad macroecondmica: la economia colombiana ha sido relativamente estable. En
los casi cien afios analizados, 1925-1922, habria sufrido siete recesiones, ninguna con una
duracion mayor a dos anos. Los periodos de no recesion en Colombia tuvieron una duracion

~
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per capita durante estos periodos, fue del 2,6 %. En contraste, ta amplitud de tas recesiones
fue del -2,5 %. La volatilidad del PIB (2,71 %) ha sido, por su parte, considerablemente mas
baja que en México y Argentina, y menor que la de otros paises emergentes y de ingresos
bajos.

En los 47 afios comprendidos entre 1975 y 2022 solo se registraron cuatro fases de recesion,
tres de ellas entre 1997 y 2022. La fase de recesién mas severa fue la ocurrida entre 1997 y
1999, no solo por su duracidn sino por la magnitud de caida. Segun el CEPR-Dating Business
Cycles, de la zona euro, y el NBER-Dating Committee, de Estados Unidos, sus economias

tuvieron, respectivamente, una y dos recesiones mas durante un periodo muestral similar'*’.

El Ultimo pico se habria presentado en agosto de 2022; después de ese momento la
economia colombiana atraveso un periodo de bajo crecimiento, pero se requiere mas analisis
para determinar si hubo una recesién y cuando ocurrié el valle.

2) Politica monetaria: en las Ultimas tres recesiones del ciclo de referencia, la inflacion al
consumidor aumento o estuvo por encima de la meta, hasta poco mas de la mitad de dichas
fases, lo que pudo haber limitado las reducciones de la TPM hasta cuando la inflacion
comenzé a ceder. Es importante mencionar que para comprender la dinamica de la inflacién
y la TPM durante el comienzo de las fases de recesion es esencial considerar los choques que
anteceden. Las reducciones de la TPM fueron mas alla del valle con el objetivo de impulsar la
actividad econdmica. En particular, en la recesién de 1997 a 1999 la TPM comenzé a bajar
desde noviembre de 1998 y continud esta fase descendente hasta marzo de 2000. Este
comportamiento también se observa en la TPM real. En la recesién de 2008 la TPM descendié
desde enero de 2009 hasta mayo de 2010, pero venia aumentando desde mayo de 2006;
inclusive la TPM real lo venia haciendo desde antes. Este comportamiento, previo a la
recesion, era el resultado de aumentos fuertes en el consumo y en los precios de algunos
activos en un contexto de expansion de crédito y entradas de flujos de capitales. La recesién
comienza por choques externos, con reducciones de los precios de la vivienda en Estados
Unidos y la crisis subprime en ese pais. En la recesion de 2019 a 2020 la TPM descendio
desde abril de 2020 hasta octubre de 2020 y se estabilizd en el 1,75 % hasta septiembre de
2021, cuando comenzd su proceso de normalizacion.

3) Tasas de interés reales: en el ambito clasico de los ciclos, las tasas reales parecen ser
aciclicas, al igual que en el caso de los ciclos de crecimiento, dados los valores de las
correlaciones contemporaneas, pero cuando adelantan seis y tres meses al IPl, la evidencia
es que son levemente contraciclicas (véanse los cuadros A.3.1 a A.3.5). Llama la atencién
que las correlaciones de la DTF son mayores en el caso de los adelantos. Cuando es el IPI el
que adelanta seis meses, la correlacién es positiva y significativa, correspondiendo las
mayores magnitudes a la tasa de colocacidn. El IPI seria un indicador lider de las tasas
activas.

4) Inflacién: las dos variables de inflacién analizadas (IPC e IPP) tuvieron muchas caidas
(zonas grises) que no se tradujeron en fases de recesion; por lo anterior, no exhibieron
sincronizacién contemporanea con el ciclo de referencia. La evidencia sugiere que tampoco
hubo sincronizacién ni-adelantada ni rezagada entre estas variables y la cronologia, salvo en
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robusto, dado el vator del estadistico (0,550), pese a ser significativo. Enfas fases de
recesion identificadas y en los meses posteriores la inflaciéon cayd.

5) Politica fiscal: en el &mbito clasico de los ciclos econdmicos, la politica fiscal, medida por el
balance primario estructural (BPE) y el balance primario total (BPT), tiende a ser aciclica; las
sincronizaciones estan entre 0,4 y 0,57, no significativas estadisticamente. El ciclo de
referencia coincide con las zonas grises del BPT cuando el cambio de este Ultimo ha sido por
lo menos de 2,75 pp en pocos meses (de catorce a veinticuatro meses). Si bien entre junio de
1998 y diciembre de 1999 el cambio fue solo de 1,95 pp, debe tenerse en cuenta que al
momento del pico ya el BPT se ubicaba en -1,95. Entre junio de 2014 y marzo de 2017 se
produjo un deterioro de cerca de 1,4 pp, el cual se dio en un espacio de 33 meses.

En 1997 fue mayor el deterioro del BPT que el del BPE, mientras que en las recesiones de
2008 y 2019 fue mayor el deterioro del BPE.

Con la lente de los ciclos de crecimiento, los coeficientes de correlacion cruzada
contemporanea del BPT y BPE con el PIB son bajos, aunque positivos y significativos, lo cual
indica que los periodos de contraccidn (expansidn) coinciden, en alguna medida, con
deterioros (mejoras) del déficit fiscal medido por ambos balances. Por tanto, segin estos
indicadores, la politica fiscal parece contraciclica.

Los indicadores de ingresos y gastos del Gobierno tienen altos indicadores de sincronizacién
(enfoque clasico) contemporanea con el ciclo de referencia: 0,901 para impuestos, 0,685
para ingresos, 0,836 para consumo publico y 0,667 para gasto primario. También existe una
correlacion (ciclos de crecimiento) alta, positiva y significativa entre los ciclos de los ingresos
tributarios y los ingresos totales del GNC con el PIB, especialmente en mediciones
contempordneas (0,86 y 0,78, respectivamente).

6) Sector externo: en las tres recesiones mas recientes los términos de intercambio, que, en
general, no dependen de las condiciones econémicas en Colombia, han caido; su
sincronizacién con el ciclo de referencia es de 0,705. En las fases de contraccion de la
muestra, el riesgo pais ha aumentado y el ITCR se ha depreciado, lo que en principio seria
una regularidad de las fases de contraccidn. Las variables del sector externo que presentan
la mayor coherencia contemporanea con el ciclo de referencia son los CDS, los términos de
intercambio y los egresos externos como proporcion del PIB. En 1997 y 2019 el déficit de la
cuenta corriente se cerrd o tendid a cerrarse, producto de la contraccién en la demanda
interna; en 2008 la respuesta, si bien fue en el mismo sentido, fue menos contundente. Las
estimaciones de la seccién 2 sugieren que esta variable es contraciclica y de alta volatilidad.

7) Sector real y confianza del consumidor: el IPl es una variable muy volatil (registré siete
ciclos completos entre 1975 y 2022); el comercio al por menor sin combustibles ni vehiculos
(proxy de consumo de los hogares en frecuencia mensual) solo tuvo una fase de contraccion
desde 2003, mientras que el ISE, entre 2001 y 2022, no tuvo ninguna. La crisis de 2008 se
observd en el IPI, el comercio al por menor y el ICC, en tanto que la de 2019 no se registré en
el IPI, el ISE, ni en el comercio al por menor, pero si en la confianza del consumidor (ICC).
Cuando esta ha registrado cambios de terreno positivo a negativo, cercanos o superiores a
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El IPI, el comercio al por menor y el ICC ayudan a predecir las variaciones semestrales y
trimestrales del ISE un mes adelante, una vez se tiene en cuenta su propia historia en los
modelos de prediccidn.

El indice de carton corrugado (), tiene una alta sincronizacidn contemporanea con el ciclo de
negocios, asi como tres meses adelante y tres meses después. Su relacién con el ISE es mas
estrecha que con el IPI, segln los componentes ciclicos obtenidos con los métodos de
wavelets y Baxter-King.

El consumo de los hogares en frecuencia trimestral (CN) no ha registrado caidas en las dos
fases de recesion ocurridas a lo largo de este siglo, segun el algoritmo Bry-Boschan. Esto
puede poner de presente situaciones asociadas con las decisiones de los agentes que hacen
que esta variable tenga un comportamiento suave, con la capacidad de la politica econdmica
de contrarrestar respuestas del consumo en periodos de crisis o con la reduccién paulatina
de las restricciones de liquidez. Todas estas son hipotesis que es necesario verificar.

La FBCF y el consumo, ambos en frecuencia trimestral, exhiben importantes sincronizaciones
contemporaneas con el ciclo de referencia. La variacion de inventarios es practicamente
aciclica. El consumo, por su parte, exhibe indicadores de sincronizacion significativos en
todos los adelantos y rezagos frente al ciclo de referencia, mientras que la FBCF tiene
coherencia significativa, ademas de la contemporanea ya mencionada, cuando esta tres
meses antes que el ciclo de referencia. Hay evidencia de que rezagos del consumo ayudan a
predecir (causan en el sentido de Granger) las variaciones semestrales del PIB un trimestre
adelante.

8) Mercado inmobiliario: indicadores del mercado de la vivienda, como iniciaciones y ventas,
han tenido una alta conexién con el ciclo de referencia y con el componente ciclico del ISE.
Los valores de sincronizacion con el ciclo de referencia de los precios de la vivienda, tanto
nueva como usada, se deben a la coincidencia en los periodos de auge con el ciclo de
referencia.

9) Mercado laboral: la tasa de desempleo nacional, asi como la tasa de vinculaciones, la tasa
de vacantes (PILA), la informalidad y la mediana de los salarios reales por hora tienen una
muy clara conexién con el ciclo de referencia. En materia de concordancia, las vacantes y los
salarios tienen los coeficientes mas altos y significativos estadisticamente. La evidencia
sugiere que las tasas de separaciones y destruccion de puestos de trabajo son aciclicas.

Todas las tasas de los flujos tienen mas zonas grises que el ciclo de referencia; es decir, cada
flujo tiene diferente contenido informativo sobre la dinamica del mercado laboral. Aunque la
economia esté en expansion, las tasas pueden subir y bajar, reflejando situaciones del
mercado laboral. La TGP y la TO tienen menor relacién con el ciclo de referencia, aunque esta
Ultima si lo tiene con el IPl y el ISE cuando estos adelantan la TO.

Siempre que se han presentado aumentos rapidos y persistentes del desempleo ciclico que
viene desde una brecha negativa, es decir, un desempleo observado menor que las

diferentes Nairu, es posible encontrarse con una fase de recesion de| ciclo de referencia.
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como diferencias con el ciclo de referencia. Sinrembargo, tos ciclos producto de tos IDA
regionales registraron las recesiones de 2008-2009 y 2019-2020. Los indicadores de
sentimiento e incertidumbre mostraron senales consistentes con otras variables clave,
especialmente durante la pandemia del covid-19 y en momentos recientes de incertidumbre
econdmica. Los IMAE ayudan a predecir mas las variaciones del IPI que las del ISE. La
economia antioquefa tiene alta conexidn con la de las zonas Caribe y Nororiente.

El valor promedio del fue de 0,13, lo cual sugiere que las expansiones se impusieron durante
el periodo muestral. Los valores mas bajos (negativos) de los y del se presentaron en fechas
cercanas a la fase de recesién de 2019, segun el ciclo de referencia.

11) Ciclo financiero: la ocurrencia simultdnea de una fase de contraccion del ciclo de
negocios y del ciclo financiero, como ocurrié en 1997, resulta en una fase de recesién de alta
difusion, duracidn y amplitud; esto es, una recesidn severa. En general, las recesiones de la
cronologia identificada en este ESPE han coincidido con fases de contraccion del ciclo
financiero. No obstante, no todas las contracciones financieras han estado asociadas con
recesiones.

12) Nowcasting y probabilidades de recesidn: el ISAE produjo informacién compatible
con el ciclo de referencia en tiempo real, mientras que los prondsticos del PIB generados por
el modelo de factores dinamicos (DMF) también predijeron su caida en las fechas de las fases
de recesidn. Los grupos de variables utilizados para calcular el IDA permiten estimar la
probabilidad de ocurrencia de las recesiones del propio ciclo de referencia; sin embargo, se
trata de ejercicios que deben refinarse mucho mas para producir resultados mas confiables.

8.2. Discusion sobre el uso de los resultados

Este estudio ha buscado establecer unas fechas que hayan marcado los periodos de
expansion y de contraccion de la economia colombiana. En el proceso se han hecho
contribuciones metodoldgicas, como la estimacidn de intervalos alrededor de las fechas que
han marcado los inicios y finales de las expansiones y contracciones, y una estimacién que
puede hacerse en tiempo real de la probabilidad de recesion. Es importante, sin embargo,
enmarcar el uso de los resultados en la practica del analisis econdmico y de las politicas de
estabilizacién macroecondmica, resaltar su alcance y sus limitaciones.

En primer lugar, este ESPE es un ejercicio retrospectivo, en el que con la informacion que se
ha recopilado y el beneficio del paso del tiempo, se pueden determinar (con incertidumbre)
periodos de auge y recesion del pasado. La experiencia internacional sugiere que este
ejercicio debe hacerse con un rezago superior a doce o dieciocho meses. Esto se debe, en
parte, al retraso con el que llega la informacion estadistica y a sus revisiones usuales.
También, a que las regularidades no son suficientes para determinar con unos pocos
indicadores si univocamente la economia esta en recesion o no, y que las variables
responden de manera distinta en las fases de expansidn y contraccién, dependiendo de la
naturaleza de los choques (origen, magnitud, persistencia, etc.), la situacién de la economia
(endeudamiento de los hogares, déficit fiscal, déficit externo, etc.), y de la respuesta de
R(e)l\'/t|'s 9 Elﬁggyc/%sagg%rde'ﬁboqﬁicc%o@tuoeﬁc‘émica - Caracteristicas cuantitativas de los ciclos
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ciclo de tos negocios, ta comprension de tos determinantes, tas caracteristicas y fas
consecuencias de las fluctuaciones requieren que transcurra cierto tiempo antes de concluir
si la economia experimentd o no una recesion, cuando ocurrié el valle y qué tan profunda
fue. Un buen ejemplo de esto es la recesién de 2019, usualmente asociada con la pandemia
del covid-19, pero que, como vimos, tuvo el pico en octubre de 2019. En tiempo real, los
analisis apuntaban a una recesion profunda y duradera, con incertidumbre sobre la
capacidad de la economia de resistir el choque, de la efectividad de las politicas
implementadas como respuesta, y de la propia evolucién de la epidemia y el desarrollo de las
vacunas. En retrospectiva, la recesion fue profunda, pero corta, y la recuperacion fue
vigorosa.

En segundo lugar, es importante comprender que los resultados son Utiles para la
documentacion de la historia de la economia colombiana y para la realizacion de estudios
microecondmicos (estudio de eventos, por ejemplo) gue busquen una mejor comprension del
impacto de las recesiones y/o de las politicas de respuesta a las mismas sobre diferentes
variables y aspectos de la economia, pero que podrian no ser Utiles para la conduccion de
politicas de estabilizacién en tiempo real, en particular de la politica monetaria. En efecto,
después de una época de auge, puede venir una época de contraccién generalizada de la
economia, que corresponda a un proceso de ajuste deseado y necesario, pero no a una crisis
econdmica. En otras palabras, los niveles de las variables son importantes y no solamente
sus variaciones. En la conduccidn de la politica monetaria en Colombia se consideran
conceptos como la brecha de la inflacidn, la brecha del producto y la brecha del desempleo,
que no son mas que desviaciones de las variables de los niveles que se consideran
sostenibles en el largo plazo. Asi, es posible tener periodos en los que la inflacién cae al igual
que el PIB y el empleo, mientras que el desempleo sube, y, aunque la economia esta en
contraccidn, segin la metodologia de este ESPE, para efectos de la politica monetaria la
economia no necesariamente estd en una fase que requiera un estimulo monetario, porque
el proceso de contraccion esta llevando las variables de niveles altos a sus niveles
sostenibles de largo plazo. En otras palabras, es importante tener en mente que el concepto
de recesidn utilizado en este ESPE no siempre coincide con el concepto de recesidén utilizado
para determinar la politica monetaria.

En este contexto es importante hacer énfasis en que la definicidon de recesiéon que se ha
utilizado primordialmente en este ESPE se deriva de los niveles de las variables. El Grafico 48
ilustra la aplicacion del algoritmo Bry-Boschan a dos variables hipotéticas. Para las dos
variables el algoritmo identifica cuatro recesiones. Sin embargo, en la Ultima recesién, para
la variable 1 (panel A) la recesién implica una caida de la variable por debajo de su
tendencia, mientras que para la variable 2 (panel B) la recesién implica una caida de la
variable desde niveles muy altos, pero esta no cae por debajo de su tendencia de largo plazo,
y luego se recupera. Este ejemplo ilustra la importancia de no hacer una aplicacion
automatica del algoritmo, de incluir multiples variables para hacer el analisis, y de tener
consideraciones de nivel, asi como criterio econémico para determinar las etapas de recesién
y expansién. En la cronologia del ciclo de referencia determinada en este documento, las
etapas de recesidon también coinciden con periodos donde las variables alcanzaron niveles
relativamente bajos (véase el Gréfico 4).
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retrospectivo, que el concepto de recesion empleado no necesariamente coincide con el
utilizado en la politica monetaria, y dado que la conduccién de aquella se hace en tiempo real
y de forma prospectiva, este documento ha presentado un amplio conjunto de herramientas
que utilizan informacion regional, técnicas de machine-learning y nowcasting que sirven para
determinar en cada momento el estado de la economia, del cual parte el ejercicio de
prondstico que realiza el equipo técnico cada trimestre. Estos indicadores, en general, han
capturado en tiempo real los momentos de recesion determinados a posteriori, lo cual refleja
su bondad y utilidad para ajustarse a las condiciones cambiantes de la economia, aunque su
uso en la practica no es el de ayudar a determinar en tiempo real si la economia esta en
recesion o no en los términos planteados en este documento.

8.3. Hacia la creacion del Comité de la Cronologia del Ciclo Econédmico
(CROC) en Colombia

Los resultados de este estudio contribuyen a fundamentar el establecimiento de un comité
de fechado del ciclo econémico, similar a los existentes en economias avanzadas, como el
NBER-Business Cycle Dating Committee en Estados Unidos, el CEPR-Business Dating
Committee en la zona del euro, el Comité de Fechado del Ciclo Econdmico Espafiol o el
French Business Cycle Dating Committee, recientemente creado en Francia.

La evidencia empirica presentada permite determinar y caracterizar las fases de expansion y
recesion de la economia colombiana con mayor precisidn, y contribuye a comprender el
comportamiento de la economia colombiana en diferentes periodos, tanto de auge como de
crisis. No obstante, el analisis presentado en este ESPE es solamente un paso inicial y es
posible explorar muchas dimensiones de la economia en las diferentes épocas de recesion.
Esto pone de manifiesto la utilidad de contar con un 6rgano técnico, estrictamente
académico, que determine de manera rigurosa y sistematica la cronologia del ciclo
econdmico del pais. En la medida en que el banco central y otras instituciones del Gobierno
(v. g.: ministerios) son formuladores e implementadores de politicas publicas, y estas
politicas afectan el ciclo, y a su vez el ciclo las afecta, es conveniente que la determinacién la
haga un dérgano independiente.

El principal objetivo del CROC seria proveer una cronologia robusta y creible de los ciclos
econdmicos. Basandose en metodologias técnicamente sélidas y transparentes, y en
resultados de estudios, como el de este documento ESPE, el comité definiria las fechas de
inicio y fin de las fases de recesidon y expansion, minimizando la incertidumbre.

A su vez, contar con la cronologia permitira:

- Ampliar el conocimiento sobre el funcionamiento de la economia colombiana: se podran
conocer mejor y comprender las caracteristicas, causas y consecuencias de las fluctuaciones
ciclicas. Permitira, ademas, que con el aprendizaje paulatino los agentes econémicos (firmas
e individuos) ajusten sus decisiones de inversién, consumo, precios, endeudamiento, etc., de
manera 6ptima (Alfonso et al. (2013)). Permitira, también, que académicos y analistas
interpreten los hechos, confronten teorias e identifiquen las fricciones y caracteristicas de la
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- Fortalecer el analisis de la politica econédmica: la cronologia permitiria hacer ejercicios para
evaluar la respuesta de las politicas de estabilizacion (fiscal y monetaria) en diferentes
momentos y extraer lecciones que permitan mejorar el disefio e implementacioén de dichas
politicas en el futuro. Contar con el registro histérico de las fases de recesion y la forma como
esta reacciond a los diferentes choques es importante para comprender como podria
responder la politica econdmica en choques futuros. De igual manera, podria permitir la
evaluacién de otras politicas publicas mas focalizadas, incluyendo su oportunidad. Esto, tanto
a nivel nacional como regional.

- Anticipar, en alguna medida, las fases de contraccidn: conocer los rasgos distintivos de los
ciclos econdmicos permitiria, también, en alguna medida, anticipar su ocurrencia, asi como
las reacciones apropiadas de politica econémica. Esto permitiria promover una mayor
estabilidad macroecondémica.

- Facilitar comparaciones internacionales: contar con una cronologia de ciclos alineada con
estandares internacionales permitiria integrar mejor el andlisis de Colombia en estudios
comparativos con otras economias emergentes y avanzadas.

En conclusion, la creacién del CROC permitiria consolidar el analisis de los ciclos econdmicos,
solidificar el conocimiento de las respuestas de las variables, y proporcionar una herramienta
esencial para la formulacion de politicas econdmicas mas eficientes y alineadas con la
realidad macroecondmica del pais, propendiendo por que las discusiones econémicas y de
politica publica se basen en evidencia e informacidn proveniente de una fuente
independiente.

Recuadros

Recuadro 1

¢Es posible realizar una descomposicion histdrica de choques que sea
compatible con lo aprendido?

El presente ESPE presenta las principales caracteristicas y hechos estilizados de los ciclos
econdmicos en Colombia. Sin embargo, la metodologia empleada no permite identificar los
principales factores detonantes ni su contribucién a las fluctuaciones de la economia
colombiana. Asi, en este recuadro se utiliza un modelo neokeynesiano de economia pequefia
y abierta estimado para Colombia, con el fin de descomponer los principales choques que
han afectado la economia’*’. Este modelo consta de seis bloques principales: una curva IS
(demanda), cuatro curvas de Phillips (que cubren las inflaciones de las canastas de bienes,
servicios, regulados y alimentos), una regla de Taylor (reaccién de la autoridad monetaria),
una ecuacion de paridad no cubierta de interés (UIP, por su sigla en inglés), una curva de
Phillips salarial y un bloque de mercado laboral. Cada uno de estos componentes permite un
analisis detallado de fos mecanismos econémicos, al capturar las interacciones clave entre Ia
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gistemesonamices eg-Eolambiai-Bridal dminvestigasianes, Ecanasmioa jargo del
periodo estudiado, el modelo facilita identificar fas dindmicas que han predominado entos
dos ciclos econémicos recientes™™.

Para entender la contribucién de diversos factores en las fluctuaciones econémicas, se
emplea la descomposicion histérica de choques del modelo planteado. Esta metodologia
permite identificar y cuantificar el impacto de distintos choques estructurales sobre las
principales variables econdmicas a lo largo del tiempo. Mediante este analisis, se desglosa la
contribucidn de factores como choques de oferta, demanda, politica monetaria y factores
externos, facilitando una comprensién mas detallada de las fuentes de las fluctuaciones
econdmicas y su papel en la dinamica del ciclo econémico. Usando esta metodologia, en este
analisis se estudian dos episodios recesivos sefialados en el ciclo de referencia: la Crisis
financiera global y la crisis sanitaria producto del covid-19.

Crisis financiera internacional y recuperacion (2008-2014)

El primer episodio que se analiza con el modelo es la crisis financiera global, que comenz6 en
2008 y se extendié hasta 2014. Esta provocd un cambio importante en las condiciones
econdmicas, al transformar el crecimiento en una fase de contraccién marcada por una gran
incertidumbre. Durante este tiempo, la brecha del producto se torné mas negativa, reflejando
una desaceleracidon econémica. Esto estuvo impulsado, principalmente, por choques de
demanda, tanto externos como internos, una caida en los precios del petréleo y los efectos
acumulados de los choques de oferta, debido a las altas inflaciones percibidas en los afos
previos a 2008. El incremento de la volatilidad en los mercados financieros aumenté la
incertidumbre, lo que afecté la confianza de los agentes econdmicos y profundizé la crisis.

La inflacidn total anual comenzé a disminuir en el segundo semestre de 2008, en parte como
resultado de la caida en la demanda interna y externa, pero también debido a la dilucidn de
los choques de oferta positivos que habian afectado la inflacidn en los trimestres previos a la
crisis. A medida que la inflacidon se fue acercando a su meta de largo plazo, y en un contexto
de demanda deprimida, el Banco adoptd una politica monetaria expansiva, al reducir la tasa
de interés para estimular la economia y mitigar los efectos de la recesion. Durante los dos
afos siguientes (lll trim. 2009 al | trim. 2011), la brecha del producto siguié siendo negativa,
principalmente debido a la caida de la demanda interna y externa, a pesar de la recuperacién
de los precios del petréleo y de la implementacion de una politica monetaria expansiva
(Grafico R.1.1).

Entre 2011 y 2014 la economia experimentd una recuperacion gradual, impulsada, en
especial, por los choques de demanda interna, cuyos efectos positivos comenzaron a
materializarse a partir del segundo trimestre de 2011. Este resurgimiento de la demanda
interna contribuyé a que la brecha del producto volviera a ser positiva. Paralelamente, la
apreciacion real de la moneda, favorecida por las bajas tasas de interés externas, permitio
mantener la inflacién cercana a su objetivo, lo que facilité la continuacién de una politica
monetaria expansiva por parte del Banco de la Republica. No obstante, los choques de
demanda externa permanecieron negativos hasta el seqgundo trimestre de 2013, lo que
evidencié una afectaciéon mas persistente de los socios comerciales que de la-economia local.
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El periodo comprendido entre 2019 y 2022 estuvo marcado por la pandemia del covid-19 y
sus efectos econdmicos, seqguidos por una posterior recuperacion que trajo consigo nuevos
desafios. La crisis sanitaria global provocé una caida significativa en la oferta y la demanda,
tanto a nivel global como local, lo que resultd en una fuerte contraccién econdmica. En
Colombia, tanto la brecha del producto como el crecimiento del producto potencial no solo
cayeron a terreno negativo, sino que alcanzaron los valores mas bajos registrados en la
historia, lo que subraya la magnitud de la crisis. Durante este periodo, tanto la inflacidn total
como las expectativas de inflacién se mantuvieron en niveles bajos, lo que permitié al Banco
de la Republica reducir su tasa de politica monetaria en un intento por reactivar la economia
en un entorno de crisis (Grafico R.1.2).

A partir de 2021 la economia comenz6 a mostrar signos de recuperacion, aunque este
proceso estuvo acompanado por un aumento en los choques inflacionarios, impulsados por
disrupciones en las cadenas de suministro, incrementos en los precios internacionales de
alimentos y energia, y condiciones financieras externas mas restrictivas. La tasa de cambio
experimentd fluctuaciones, con una depreciacidon que amplificd las presiones inflacionarias,
mientras que los incrementos salariales elevaron los costos laborales.

El crecimiento econdmico, impulsado por factores de demanda, facilitd una recuperacion
acelerada en diversos sectores, lo que resultd en una brecha positiva del producto, con la
produccion real superando nuevamente su nivel potencial. Esta recuperacién también estuvo
acompafada por un repunte significativo en el nivel potencial de la produccién, que
experimentd una recuperacién importante en buena parte de 2020. Sin embargo, el aumento
en la actividad econdmica intensificé las expectativas de inflacién, lo que llevé a un ajuste de
la tasa de politica monetaria.

Anexos

Anexo 1. Propiedades ciclicas del consumo y sus componentes en
frecuencia anual, 1994-2022

En este anexo se presenta un ejercicio similar al del texto principal de la seccion 2, pero
desagregando el consumo total entre consumo de los hogares y del gobierno, asi como entre
los componentes del consumo de los hogares: bienes durables, semidurables, no durables y
servicios. El comportamiento de estas variables para el periodo 1994-2022 se muestra en el
Grafico A.1.1 en periodicidad anual. La muestra es mas corta debido a la disponibilidad de
datos desagregados sobre consumo.

En el Cuadro A.1.1 se presentan los principales momentos de los componentes del consumo
con el ciclo estimado mediante crecimientos anuales.
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sislasmeopmicos #B KalonebiasRarial dednvastigadones Eeondmic@smponentes del
consumo, utilizando ta estimacidon del ciclo y eliminando fa tendencia cuadratica, asi como €t
ciclo estimado por el filtro Baxter-King, que se explica en la subseccidén 2.4, en el texto
principal.

Los resultados correspondientes al consumo desagregado revelan que la elevada volatilidad
del gasto de los hogares, segln su desviacidn estandar (Cuadro A.1.1) y en la razén de su
desviacion estandar con respecto a la del PIB (Cuadro A.1.2) se explica, principalmente, por
la marcada volatilidad del consumo de bienes durables. De hecho, se observa que el
consumo de bienes durables es mas volatil que cualquier otro componente del gasto de los
hogares, llegando a ser casi ocho veces mas volatil que el consumo de bienes no durables.
Estos resultados confirman un hecho estilizado en diversos estudios internacionales: la
volatilidad del consumo de bienes durables se asemeja mas al comportamiento de la
inversién que al de otros componentes del consumo (Uribe y Schmitt-Grohé, 2017). Cuando
se considera el consumo de los hogares sin el componente de bienes durables (), su
volatilidad disminuye un 6,1 %, a pesar de que el consumo de bienes durables, en promedio,
solo representa el 4,6 % del gasto de los hogares.

Anexo 2

Anexo 3. Propiedades ciclicas de las variables

Anexo 4. Calculo del BPE

El-batance primario estructural (BPE) se calcula como el balance primario descontando el
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Donde:

Las elasticidades corresponden a las estimadas por el Comité Auténomo de la Regla Fiscal
(CARF).

Anexo 5

Anexo 6. Variables utilizadas en la construccion de los IDA regionales

- Antioquia: indice de produccion industrial regional; energia no regulada; venta de vehiculos
y motos; ventas minoristas (total); exportaciones de oro, café, banano y flores; despachos de
cemento gris (total); produccién de concreto; peajes de carga; produccién de carne de cerdo;
poblacion ocupada; poblacion desocupada; importaciones de bienes de consumo, de bienes
intermedios y de bienes de capital; acopio de leche; abastecimiento de alimentos
procedentes de la regidn; ocupacién hotelera; venta de vivienda nueva; indice de confianza
del consumidor; transporte terrestre de pasajeros intermunicipales y urbanos; transporte
aéreo de pasajeros, y transporte aéreo de carga.

- Bogota-Cundinamarca: produccion industrial; matriculas de vehiculos nuevos; ventas
minoristas reales sin vehiculos ni combustibles; demanda de energia no regulada de la
regién; despacho de cemento gris; exportaciones; importaciones; peajes de Cundinamarca;
transporte terrestre de carga; abastecimiento de alimentos procedentes de la region;
ocupacion hotelera; transporte urbano de pasajeros (Transmilenio); transporte aéreo de
pasajeros; transporte aéreo de carga; indice de confianza del consumidor; indice de
condiciones econdmicas; indice de confianza industrial; indice de confianza comercial; venta
de vivienda nueva; correo y servicios de mensajeria; actividades de programacién y
trasmisidn; agencias de noticias; actividades profesionales cientificas y técnicas; publicidad;
actividades de empleo; seguridad e investigacién privada; servicios a edificios; actividades
administrativas y de apoyo de oficina y otras actividades; poblacién ocupada; poblacion
desocupada; importaciones de bienes de consumo de bienes intermedios y de bienes de
capital.

- Caribe: exportaciones totales; importaciones totales; demanda comercial de energia
eléctrica; desembolsos para el sector agropecuario; despachos de cemento gris; vehiculos
nuevos matriculados; ocupacion hotelera; trafico de vehiculos pesados; abastecimiento de
productos agropecuarios (salida de alimentos); produccion de concreto premezclado; indices
de las ventas en valores reales; indice de produccion real con petréleo; indice real de
consumo de tarjetas débito y crédito; Pulso Econdmico Regional Caribe; produccion de
petréleo crudo y gas natural; regalias generadas por hidrocarburos; poblacién ocupada en el
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vivienda vendidas; oferta de vivienda nueva; transporte de mercancias; ingresos reates por
turismo, y el indicador de seguimiento a la economia nacional.

- Central Cafetera: produccion nacional de café valorada al precio interno de compra;
pasajeros (nacionales e internacionales) salidos desde aeropuertos de la region;
exportaciones totales procedentes de la regidn; importaciones totales destinadas a la regién;
indicador de seguimiento a la economia nacional: sector primario; indicador de seguimiento a
la economia nacional: sector secundario; matriculas de vehiculos nuevos en la regién; indice
de produccién industrial real nacional de la trilla de café; demanda real de energia no
regulada en la regién; volumen de café exportado procedente de la regién; produccion de
vacunos en la regién; nimero de personas ocupadas en las seis ciudades capitales de la
region; acopio de leche cruda por parte de la industria en la regién; nimero de viviendas
nuevas vendidas en la region; despacho de alimentos perecederos desde la region;
ocupacion hotelera promedio en la regidn; volumen de carga despachada por tierra desde la
region; area en proceso de construccion en la regién; ingreso de remesas en pesos a la
regién; indice de produccién industrial real de la regidn (Caldas, Risaralda, Tolima);
lanzamientos de vivienda en la regién, y Pulso Econdmico Regional de Central Cafetera.

- Nororiente: indice de produccidn regional con petrdleo; ventas minoristas; importaciones
totales; exportaciones totales; cemento gris; peajes; venta de vehiculos; ocupacién hotelera;
produccion de petrdleo; carga; abastecimiento de leche; concreto premezclado para
vivienda; concreto premezclado para obras civiles; afiliados a cajas de compensacién;
numero de ocupados; indicador de seguimiento a la economia secundario; regalias en pesos,
y nimero de busquedas en Google Trends de la palabra alimentos.

- Valle del Cauca: importaciones totales; exportaciones totales; despachos de cemento gris;
total de energia no regulada; matriculas de vehiculos y motos; indice de produccién industrial
regional; ventas minoristas (total); peajes de carga; indice de corrugados del Suroccidente;
cafla molida; cartera bruta de crédito; indice de consumo real de Bancolombia; indicador de
seguimiento a la economia; abastecimiento total; abastecimiento de perecederos total y
procedentes del Valle del Cauca; ventas e iniciaciones de viviendas nuevas; ocupacién
hotelera; pasajeros intermunicipales; carga movilizada via terrestre; tasa de ocupacién; tasa
de desocupacion; ocupados; desocupados, y trabajadores y empresas afiliados a cajas de
compensacion.

APC: analisis del perfil coincidente

BCI: business cycle indicators

Anexo 7. Lista de los principales acronimos

- BWM: wavelet biortogonal multiresolution

- CROC: Comité de la Cronologia del Ciclo Econédmico en Colombia
- ICM:indicador de calidad por mora
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- [EC: indicador de empaques y corrugados

- IMAE: indicadores mensuales de actividad econédmica
- Ipcco: indice de produccidén de cartdn corrugado

- IPI: indice de produccion industrial

- ISAE: indicador semanal de actividad econémica

- ISE: indicador de seguimiento a la economia

- PER: Pulso Econémico Regional

- PIB: producto interno bruto

- ROA: retorno de los activos
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Notas

!SegUn Fried (2025), basada en Georgarakos et al. (2025): [...] si bien la teoria dice que los
consumidores no estan dispuestos a pagar nada para evitar auges y caidas econdémicas, los
propios consumidores dicen lo contrario. Mas de 35.000 consumidores de once paises
europeos, Corea del Sur y Estados Unidos fueron encuestados sobre su disposicién a reducir
el gasto a cambio de ciclos econdmicos menos volatiles. En promedio, los encuestados
estaban dispuestos a sacrificar casi el 6 % de su consumo a lo largo de su vida a cambio de
no tener que lidiar con la volatilidad. Ademas, estaban dispuestos a renunciar, en promedio,
al 5 % de su consumo a cambio de una tasa de inflacién que consideraban aceptable. Estas
respuestas van en contra de la teoria. Segln el informe de Fried (2025), Robert E. Lucas Jr.
decia que, incluso si los consumidores prefirieran una economia estabilizada, no pagarian por
ella. "Las ganancias potenciales derivadas de mejores politicas de estabilizacién son del
orden de centésimas del uno por ciento del consumo”, sefialaba Lucas en un discurso
pronunciado en 2003 ante la Asociacion Econdmica Americana.

*Tomado de:
https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-freque
ntly-asked-questions; traduccion nuestra).

*Véase: https://asesec.org/comite-de-fechado/ y
https://www.asesec.org/CFCweb/index.php/en/. Agradecemos a Oscar Jorda por sus
explicaciones sobre el funcionamiento del comité de Espafa.

“En este documento utilizamos los términos ciclos de negocios, ciclos econémicos y
fluctuaciones econémicas como sinédnimos.

’El IDA y algunas de las variables aqui utilizadas ya habian sido empleadas en Alfonso et al.
(2013), documento en el que participaron algunos de los autores de este ESPE.

Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas cuantitativas de los ciclos
econdmicos en Colombia



Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas cuantitativas de los

qiglgs sranoutces-en-Galambin : Berdal ds haviestigaciones FSenemicadss ciclos de

crecimiento se amplia en ta seccion 3.

’Gran parte de esta informacidn se analiza de manera sistematica en el Boletin Econédmico
Regional producido también por el Banco de la Republica. El PER se genera para Antioquia, la
zona caribe, la zona central cafetera, los Ilanos orientales, la zona nororiente, la zona
suroccidente y, mas recientemente, para Bogota-Cundinamarca. También se produce para
estas regiones en conjunto.

®Los IMAE son indicadores que permiten disponer de informacién en tiempo real sobre el
estado de la economia del Valle del Cauca, Antioquia, zona oriente (Santander y Norte de
Santander) y la costa Caribe. Los IDA regionales, un producto reciente y en
perfeccionamiento, se elaboraron para Antioquia, Bogota-Cundinamarca, zona caribe, zona
central cafetera, zona nororiente y Valle del Cauca. El indicador de sentimiento se calcula
para Antioquia, Bogotd, zona caribe, zona central cafetera, zona nororiente, zona
suroccidente y para el agregado de estas regiones. El indicador de incertidumbre se produce
de manera agregada. Al final del documento hay un glosario con los principales acrénimos.

’El ISAE es un indicador para el monitoreo de la actividad econémica colombiana con datos
de alta frecuencia.

Segun sus autores, la capacidad de prondstico de los modelos Factor-Midas y DFM supera
algunos enfoques tradicionales, con resultados mas precisos en la medida en que aumenta el
flujo de informacién. En este documento solo se presentan resultados utilizando el DFM.

"'Esta seccidn fue preparada por Luis E. Arango y Maria Camila Gémez-Cardona.

“Para Lucas (1977: 9): "[...] los movimientos ciclicos no exhiben uniformidad ni en periodo ni
en amplitud, lo cual significa que ellos no reproducen los movimientos deterministicos en
olas que algunas veces se encuentran en las ciencias naturales. Esas regularidades que se
observan estan en los comovimientos entre diferentes series de tiempo agregados”.

“Publicado en:
https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-freque
ntly-asked-questions; traduccién nuestra).

“Tomado de https://eabcn.org/dbc/about/methodology

“Basados en dicho criterio, segln el cual "[...] una fase de recesién corresponde a un
crecimiento trimestral negativo durante, al menos, dos trimestres consecutivos” (p. 9),
estimaron una cronologia utilizando el PIB trimestral desde marzo de 1977 hasta diciembre
de 2011. Con este criterio obtuvieron un Unico ciclo completo de 15,8 afios de duracidn.

®Arango y Melo (2006) encontraron evidencia de un comportamiento asimétrico no lineal de
la actividad econémica de Brasil, Colombia y México utilizando modelos del tipo smooth
threshold autoregressive.

UEsta secci6n fue preparada por Oscar Avila, Anderson Grajales y José David Pulido. Se
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*La base de datos esté disponible en "Series estadisticas histdricas de Colombia”, del Banco
de la Republica (banrep.gov.co).

“El consumo total es la suma del consumo privado y del consumo del gobierno. El anélisis de
los componentes del consumo total se presenta en el Anexo 1.

*°En https://www.nber.org/research/business-cycle-dating

*'Este criterio de identificacién de las recesiones coincide, en alguna medida, con el utilizado
por CEPR-EABCN y por otros analistas, segun el cual una recesion se define como una caida
del PIB en términos reales observada durante dos trimestres consecutivos. Dado que los
datos en esta seccidn son anuales, esta definicion de recesion se traduce en una caida del
PIB en un afio. Para asegurarnos de que la actividad econémica haya tenido una caida
generalizada, se utiliza no solo el PIB, sino también el consumo y la inversién, lo que
garantiza que en los afios de recesidn identificados la demanda agregada tanto por parte de
los consumidores como de las empresas se haya contraido. Si bien este criterio puede ser
aun imperfecto al dejar de lado otros indicadores considerados por el NBER, los cuales se
analizan mas adelante (por ejemplo, el empleo), se trata de una buena aproximacion ante la
limitacion de informacidn disponible de esos indicadores en el periodo analizado.

”La alta volatilidad en los crecimientos del consumo y la inversién dificulta determinar las
recesiones anteriores a 1950. Esta dificultad es especialmente evidente en 1941, cuando el
crecimiento pronunciado del consumo impidié que dicho afio fuera calificado como un
periodo de recesion.

“En el Gréfico 1 se puede observar un potencial cambio estructural en la volatilidad en el
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, dada la mayor estabilidad de las variables.

*Las series del PIB, consumo e inversidn estan en logaritmos para facilitar la lectura de la
escala.

*Los efectos de la informalidad en la eficacia de las ayudas gubernamentales otorgadas
durante la pandemia han sido analizados en varios estudios. Alvarez, Zambrano y Zuleta
(2022) sefalan que, debido a la naturaleza de las empresas informales, los programas
gubernamentales de defensa del empleo no fueron accesibles para ellas. Entre aquellos se
incluye el Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF) y el PAEF Micro, los cuales estuvieron
disenados exclusivamente para empresas formales (Gamla, 2023).

*°La informacidn para México y Argentina se tomé de Garcia-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010).

desviacion estandar. La correlacion de cada variable con respecto al PIB se utiliza para
determinar si aquella es prociclica, contraciclica o aciclica, e indica si se mueve en la misma
direccién que el PIB, en direccién opuesta o si no coincide con las variaciones del PIB,
respectivamente. La persistencia en la dinamica de la variable se mide por la

autocorrelacion: una alta correlacién sugiere que los valores de la variable en un, momento
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ta-existencia de un patrén claro y mas facilmente predecible.

*La muestra para Colombia se recorté para que coincidiera con la utilizada por Uribe y
Schmitt-Grohé (2017), fuente de los datos de los tres grupos de paises.

’En la seccidn 5 se introduce el concepto formal de la correlacién estadistica.

**Cuando la correlacién es baja y no significativa estadisticamente, se dice que la variable es
aciclica. Mas adelante, en la subseccién 4.3 presentamos evidencia que en frecuencia
trimestral es contraciclica con respecto al PIB para el periodo 1996-2022. Con respecto al
ciclo de referencia es practicamente aciclica, ya que la sincronizacién estimada es cercana a
0,5 y no significativa estadisticamente.

*'Para complementar el andlisis del ciclo del consumo presentado en el texto principal, en el
Cuadro A.1.1 y Grafico A.1.1 del Anexo 1 se presenta un ejercicio similar, pero desagregando
el consumo total entre consumo de los hogares y del gobierno, asi como entre los
componentes del consumo de los hogares: bienes durables, semidurables, no durables y
servicios. El periodo muestral es 1994-2022.

*’Esta subseccion fue preparada por Wilmer Martinez-Rivera.

*De manera similar, Burns y Mitchell (1946: 270) sefialan que: [...] las fluctuaciones ciclicas
estan tan estrechamente entrelazadas con los cambios seculares de la actividad econémica
que se puede perder informacién importante para la comprensidn de las primeras si se
eliminan mecanicamente los segundos. Es principalmente por esta razéon que tomamos como
unidad basica de analisis un ciclo econdmico que incluye la parte de la tendencia secular que
cae dentro de sus limites. De esta manera, preparamos informacién que consideramos mas
util para la explicaciéon de los ciclos econdmicos que material similar basado en datos
ajustados a la tendencia.

*Ademds del ajuste estacional se sugiere, cuando es posible, aplicar la transformacién
logaritmica para homogeneizar la varianza.

*Para mayor detalle acerca de los tipos o grados de suavizamientos, véase Bry y Boschan
(1971) en el caso de series mensuales, y Harding y Pagan (2002) en el caso de las
trimestrales.

*°Esta subseccion fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.

*’Para construir las fases de expansién y contraccién segln el IDA se siguen dos estrategias,
las cuales varian de acuerdo con la cantidad de variables disponibles para realizar el calculo.
En ambos casos, la intencién es capturar el cambio en el signo del IDA, el cual marca el paso
de una zona de expansidn a una de contraccién y viceversa. Cuando se tiene un nimero
impar de variables, el cambio de pendiente se identifica cuando el /; por su parte, cuando el
numero de variables es par, dicho cambio de pendiente se halla cuando /.

fLas series se utilizan en niveles, desestacionalizadas desde la fuente original, algunas en
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se controla por tos efectos calendario que para el caso colombiano sean importantes (véase
Melo-Velandia y Parra, 2014; y Abril et al., 2016).

*Esta subseccidn fue preparada por Wilmer Martinez-Rivera.

“°El APC permite establecer la coincidencia o cercania temporal promedio entre los puntos de
quiebre encontrados para un par de indicadores. Si las fechas del par de indicadores cumplen
con la condiciédn de que en promedio sus diferencias temporales estén entre -1y 1, este
conjunto de puntos de quiebre, provenientes de los dos indicadores, es considerado para el
siguiente paso. A partir de este conjunto, se comparan las fechas individuales emparejando
picos y valles, respectivamente, cuya diferencia temporal sea la menor posible. Este
emparejamiento es Unico en el sentido de que se produce solamente una vez. Aquellas
parejas de puntos de quiebre cuya diferencia temporal sea menor o igual que diez meses en
el caso de series en frecuencia mensual se mantienen en la muestra. Dicho procedimiento se
repite realizando todas las comparaciones posibles (en pares) entre el conjunto de
indicadores.

“'Esta subseccion fue preparada por Diego Vasquez-Escobar. Se agradece a Maria Isabel
Alarcén Obando su magnifico trabajo como asistente de investigacion.

“A lo largo de este documento se replica el procedimiento usado en Yogo (2008) a partir del
filtro biortogonal 11/17 multirresolucién wavelet con resultados intuitivamente consistentes
con lo encontrado al aplicar Baxter-King. Seguin Yogo (2008): "Al analizar las series de tiempo
econdmicas, el momento de los acontecimientos en varias frecuencias es importante. Esto
motiva el uso de filtros wavelet biortogonales, en lugar de ortogonales, que tienen fase lineal
(fase cero cuando estan centrados) [...] Con base en la experiencia y comenzando con filtros
mas cortos, se ha encontrado que el 11/17 funciona bien en la practica”. Vasquez-Escobar
(2025) explica en detalle estos procedimientos.

“Para obtener el componente ciclico mediante la técnica de wavelets de variables en
frecuencia trimestral, en la rutina en MatLab utilizada, se emplearon los niveles de detalle D3
+ D4. Para variables en frecuencia mensual se utilizaron los niveles de detalle D4 + D5. Por
su parte, para la obtencion del componente ciclico mediante el filtro Baxter-King, los
parametros utilizados, con el comando @bpfilter son: series trimestrales: upper=6,
lower=32, nma=12, y arpad=4; series mensuales: upper=18, lower=96, nma=12, y
arpad=12.

“Fue desarrollada con el fin de pronosticar los puntos de inflexién del ciclo econémico belga
ante la ausencia de una cronologia de referencia. Los autores establecen, en primer lugar,
una cronologia de referencia histérica, para que luego pueda ser utilizada con fines de
prondstico.

“Para facilitar su aplicacion, en 2002 Kholodilin desarrollé una subrutina en el software
Winrats, denominada CFEAT.SRC. En su ejecucién se incluyen los valores de los siguientes
parametros: /= duracién minima del ciclo (por defecto = 8), /= la magnitud minima del
extremo (por-defecto el valor-es 1), y / es el nombre del vector de duraciones medias-y
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la duracion y la amplitud de las expansiones y recesiones entre 1y /. El /-ésimo elemento del
vector / de duraciones (con /) se obtiene a partir de la observacién /. Simultdneamente, entre
1y /se obtiene la /-ésima observacion del vector de cronologias ("chron”), a partir de los
valores de / y de /. Luego, se comprueba si hay picos y valles con desviacion estandar /y se
fusionan picos o valles consecutivos (por ejemplo, dos picos locales sin un valle ciclico
intermedio) manteniendo el mas extremo de los dos. Finalmente, se redefinen las fechas en
funcién de los valores del vector de cronologias y se hace el conteo del nimero de ciclos a
reportar. Mayores detalles en Vasquez-Escobar (2025).

“Esta recesion no se registra en los anélisis de coyuntura econdémica de la época.
“Informacién tomada, a su vez, de los Andlisis de Coyuntura de Fedesarrollo.

**Ya mencionamos en la seccién 2 otros programas de ajuste estructural asociados con la
liberalizacién de la economia y la privatizacion de empresas estatales.

“Véase las sentencias C-122 de 1997 y C-137 de 1997.
*%Véase: https://www.banrep.gov.co/es/especiales/Covid-19
>'Esta subseccidn fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.

*’El movimiento acumulado efectivo se calcula como / donde / es el valor del indice en el mes
/ e / es el valor del / en el mes del pico o valle de la fase actual. El término /, conocido como
la "suma de Reimann” en el calculo del area bajo una curva, corrige el sesgo que se presenta
al aproximar el area bajo el indice de difusidon mediante la suma de rectangulos. El exceso,
indicador de no linealidad de las fases del ciclo, se mide como /. Para mas detalles y
ampliacién de la explicacion de dichos indicadores, véase Alfonso et al. (2013).

>*Para mayores detalles y una discusién mas profunda del significado del indicador, véase
Alfonso et al. (2013).

**La significancia de este estadistico se computa siguiendo el procedimiento de McDermott y
Scott (2000).

>Esta subseccidn fue preparada por Eliana Gonzélez. Se agradece la asistencia de
investigacion de Julian Esteban Contreras Ramirez y Andrés Sampedro Torres.

>*Gémez, Uribe y Herrera (2002) explican la implementacién del esquema de inflacién
objetivo.

*’Vale la pena mencionar, sin embargo, que parte de la reduccién de los encajes en este
episodio correspondia a una normalizacion de los niveles de encaje requeridos, los cuales se
habian subido como parte de las medidas macroprudenciales implementadas en los afios
anteriores a la crisis financiera internacional, periodo caracterizado por una oferta de crédito

abundante e incrementos en los precios de los activos locales.
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recesion. Primero, estas fases normalmente vienen acompafiadas de aumentos en fa
aversion al riesgo y en el riesgo mismo, lo cual resulta en incrementos en las primas de
riesgo implicitas en las tasas de interés que los acreedores demandan de los deudores,
especialmente en el tramo inicial de las fases de recesion. Segundo, en un esquema de
inflaciéon objetivo, y dado que las recesiones normalmente vienen acompafiadas de
reducciones de la inflacién (véase el Grafico 12), el banco central puede reducir las tasas de
interés como respuesta a la debilidad de la actividad econdmica. Sin embargo, la transmision
de la tasa de politica monetaria a otras tasas de interés, como las aqui presentadas, no es
inmediata; por eso se observa (véanse los graficos 10 y 11) que las tasas de interés tienden
a caer en el tramo final de las fases de recesion.

*Corresponde a la tasa nominal, de créditos comerciales y de consumo, deflactadas con la
inflacién del IPC sin alimentos.

®Alrededor del 34 % de las fases de contraccién tanto de la inflacién IPC como IPP se produjo
en el primer 34 % de la muestra que termina en 1991.

*'Dado que las correlaciones significativas son bajas, algunas positivas y otras negativas, y la
mayor correlacion depende del método de extraccién del componente ciclico y del rezago o
adelanto que se tome del componente del IPI, podria decirse que las inflaciones tanto del
productor como del consumidor son aciclicas.

*’Esta subseccion fue preparada por David Camilo Lopez-Valenzuela.
®Lo cual implicaria el cumplimiento de la equivalencia ricardiana (Barro, 1974).
*Véase, por ejemplo, la publicacién semestral Monitor Fiscal, del FMI.

®La estimacion del BPE corresponde al balance primario, descontando el ciclo petrolero y el
ciclo econdmico, y siguiendo el espiritu de la regla fiscal actual en Colombia, que se
fundamenta en la Ley 2155 de 2021. Por facilidad, el BPE aqui calculado no tiene en cuenta
los rendimientos financieros ni las transacciones de Unica vez y, para el calculo del ingreso
petrolero, se contempla el total de los dividendos de Ecopetrol asociados con la extraccién
(upstream), el transporte (midstream) y la refinacidon (downstream). Para mayor detalle,
véase el Anexo 4.

*Las zonas de contraccion (grises) del BPT y el BPE fueron generadas en periodos de caidas
de estos.

*’Recordemos que la cronologia cierra con un pico en agosto de 2022.

**El mismo niimero de fases de recesién que en Estados Unidos segun el NBER-Dating
Committee (https://www.nber.org/research/business-cycle-dating) y en la zona euro segun el
CEPR-Dating Business Cycles
(https://eabcn.org/dbc/peaksandtroughs/chronology-euro-area-business-cycles) para ese
periodo muestral. Segun Avila-Vélez y Pinzén-Giraldo (2015), Brasil, México, Perd y Ecuador

fueron mas volatiles que Colombia en un periodo com?,arable. o ,
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°A diferencia de las cifras de las cuentas nacionales, los datos de ingresos fiscales de GNC
estan en pesos corrientes. Estos fueron deflactados por el IPC promedio y
desestacionalizados con Tramo/Seats.

"El GG incluye el GNC, los gobiernos regionales y locales, el sector de la seguridad social
(pensiones y salud) y el resto de las entidades del nivel central, entre las que se incluye el
Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC).

”’Los datos originales del gasto primario estan en pesos corrientes. Estos fueron deflactados
por el IPC promedio y desestacionalizados con Tramo/Seats.

"Esta subseccidn fue preparada por Aarén Garavito-Acosta, David Camilo Lépez-Valenzuela y
Sergio Restrepo-Angel.

"El EMBI es un indicador de riesgo de paises emergentes que también se utiliza en la seccién
6, donde se analiza el ciclo financiero.

”Los CDS son derivados financieros que permiten a los inversionistas protegerse del riesgo
de incumplimiento de un activo financiero.

°En promedio, entre 2000 y 2022 las remesas fueron del 2,01 % del PIB, segun cifras del
Banco de la Republica.

"’Dado que las series trimestrales de la balanza de pagos y las mensuales de los términos de
intercambio, asi como el EMBI, estan disponibles desde los afios noventa, el analisis de las
variables del sector externo parte de la crisis econdmica registrada en 1999.

”La dindmica de la tasa de cambio nominal desde la década de los setenta ha dependido de
multiples factores, entre ellos, el esquema de politica monetaria. Mientras que entre 1970 y
1990 Colombia operaba bajo un esquema de control monetario con énfasis en los agregados
monetarios, combinado con un régimen de tipo de cambio fijo ajustable (crawling peg), en los
afos siguientes, hasta 1999, se inicidé una transicidon hacia una mayor flexibilidad, con una
estrategia de bandas cambiarias. El panel A del Grafico 20 muestra el comportamiento del
tipo de cambio nominal entre 1975 y 2022.

”Durante una fase de expansidon econdmica, el aumento en la demanda agregada genera
presiones inflacionarias. Esto induce a un alza en la tasa de interés de politica y, todo lo
demas constante, provoca una apreciacion de la moneda local dada la mayor atraccion de
capitales provenientes del exterior. En contraste, en una fase de contraccion, una politica
monetaria mas laxa generaria una depreciaciéon de la moneda. Esto Ultimo podria estimular
las exportaciones y ofrecer cierto soporte a la actividad real, pero, a su vez, podria exacerbar
la inflacidn si la economia es altamente dependiente de las importaciones. En general, la
volatilidad del tipo de cambio en una economia con tipo de cambio flexible es menos
relevante, porque actla como un mecanismo de ajuste automatico que ayuda a corregir
desequilibrios econdmicos, sin necesidad de la intervencidn directa del banco central

&Edwards y Savastano, 1999; Caputq, 2008). Esto permite una mayor independencia de la
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asumir riesgos cambiarios excesivos.

*Para mayor detalle sobre los efectos econémicos en el contexto tanto internacional como
nacional de la crisis ocasionada por el covid-19, véase el Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica de marzo de 2021 en:
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/34828306-ca28-474f-877f-6c9ba
c5aefdb/content. Para el caso colombiano, Arango et al. (2024) documentan el efecto de la
confianza del consumidor en el gasto de los hogares y el cambio que tuvo el coeficiente
después de la pandemia del covid-19.

*'El mercado internacional de petréleo fue impactado por la caida de la actividad econdémica
mundial debido a las medidas de aislamiento por la pandemia, las cuales afectaron la
movilidad y el transporte aéreo. Los precios negativos se presentaron porque los agentes con
posiciones largas de futuros debian recibir el petréleo de las contrapartes con posiciones
cortas (véase el Recuadro 3, del Informe de Politica Monetaria de abril 2020, Banco de la
Republica). Al no tener donde almacenarlo, los agentes con posiciones largas pagaron a
quien recibiera el petrdleo, lo que generd precios negativos.

*’Esta subseccidn fue preparada por Luis E. Arango y Maria Camila G6mez-Cardona. Se
agradece la labor de Alejandra Morales Rojas como asistente de investigacion.

*Estas consideraciones sobre el IPl son recientes; sin embargo, debemos tener en cuenta
que el calculo del IPI ha tenido ajustes metodoldgicos a lo largo de nuestro periodo de
analisis, que comienza en 1975.

*Debe sefialarse que, si bien el periodo 2014-2016 no se registra como una fase de recesién
de nuestro ciclo de referencia, ni el modelo probit de la seccién 7 predice que se pudo haber
presentado una contraccién de la economia, la probabilidad de que alli se hubiera presentado
una recesion no es nula, de acuerdo con otros indicadores que también analizamos. Véase,
por ejemplo, el Cuadro 7, donde la metodologia sugiere una recesion en la vecindad de dicho
periodo.

®Esta subseccion fue elaborada por Diana Marfa Cortdzar-Gémez y Julio Escobar-Potes. Se
agradece el apoyo de Nicolas Villanueva-Davila.

*°E| ponderador se define como la participacién de cada empresa en el afio base
correspondiente a 2011,, lo que permite realizar comparaciones consistentes a lo largo del
periodo de analisis. Asi, pues, el indice de cada empresa en el mes es igual a:, donde
representa la produccién en el mes . Finalmente, el en el mes es igual a:, donde es el
ponderador de cada empresa y es el volumen de produccién de la empresa en el afio base y
es la produccidn total reportada de todas las empresas.

*’Esta subseccidn fue preparada por Nicol Valeria Rodriguez-Rodriguez.
*En términos reales, segun la informacién de la Superintendencia Financiera de Colombia.

* Los dos indices de precigs, originalmente en frecuencia trimestral, fueron mensualizados.
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fase de contraccion por el algoritmo Bry-Boschan, el cual requiere de al menos seis meses
para identificar un minimo (maximo) local.

*'El IPVN-DANE, 2018 = 100) mide la evolucién mensual de los precios de la vivienda nueva
para Bogota, Medellin, Cali y municipios aledafos a las dos primeras ciudades. Los
lanzamientos son unidades de vivienda nueva o etapas que inician ventas en cada mes. Las
iniciaciones son unidades de vivienda o etapas que inician construccién cada mes. El indice
de rotacion es el cociente entre el inventario mensual de oferta y el promedio trimestral de
ventas; esta variable mide cuanto tiempo se tardaria en venderse la oferta disponible si se
mantuviera el ritmo de ventas de cada mes. Finalmente, las renuncias son los proyectos que
se abortan o que no logran el cierre financiero debido a que las familias abandonan el
negocio. Los graficos y mayores detalles de estas variables no se incluyen en el texto
principal, por razones de espacio.

*Recordemos que cuando la coherencia o sincronizacion es igual a cero, las fases son
perfectamente contrarias; es decir, cuando la variable esta en auge, el ciclo de referencia
sugiere una recesion, y al contrario. En este caso de habla de una variable "contraciclica”.
Una sincronizacién muy cercana a 0,5 o inferior sugiere falta de emparejamiento de las fases
del ciclo de la variable y el ciclo de referencia.

“Llama la atencién que la sincronizacion del IPVN (en niveles), publicada en frecuencia
mensual por el DANE, 0,710 (variable disponible desde enero de 2004), no sea
estadisticamente significativa.

*En cierto sentido, es una variable lider, a diferencia de lo que sugieren los cuadros A.3.2 y
A.3.3, resefiados un poco antes.

*Esta subseccion fue preparada por Maria Camila Gémez-Cardona y Sara Naranjo-
Saldarriaga. Se agradece a Didier Hermida, Leonardo Morales y Francisco Lasso del Gamla
por el apoyo con la informacidn de las variables del mercado laboral.

*°Por ejemplo, la creacidn del Servicio Publico de Empleo (SPE). Morales, Ospina y Amaral
(2024) hacen un analisis de la evolucion del proceso de emparejamiento. Sus hallazgos
sugieren que el aumento de las vacantes en linea ha mejorado la eficiencia del mercado
laboral, al incrementar la correspondencia entre los solicitantes de empleo y los
empleadores, lo cual se sustenta en un aumento en las tasas de contratacién y de
crecimiento neto del empleo. El estudio muestra una reduccién en la tasa de vacantes en
segmentos del mercado laboral con una proporcion significativa de vacantes publicadas en
linea, después de implementar una politica que requiere que las empresas reporten las
vacantes al SPE en Colombia. Estos resultados, segun Morales et al. (2024), respaldan la
nocion de que las politicas para reducir las barreras de informacion pueden mejorar el
desempeno del mercado laboral.

*’Habria que sumar la elasticidad de Frisch y la elasticidad de sustitucién intertemporal del
consumo, que también afectan la respuesta de la participacion laboral a cambios transitorios
en-los salarios reales.
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contraciclica; es decir, las generamos cuando cada una de las tasas esta al alza.

*Esta subseccion fue preparada por Jaime Collazos y Johana Sanabria. Se agradece el apoyo
de Edgar Julidn Pedroza-Fernandez.

“Incluye los departamentos de Atléntico, Bolivar, Cesar, Cérdoba, La Guajira, Magdalena, el
Archipiélago de San Andrés, Providencia y Santa Catalina, y Sucre.

'Esta subseccidn fue preparada por Fernando Arias, Jaime Collazos, Antonio Orozco,
Carolina Ramirez y Diego Hernan Rodriguez.

%Se espera complementar este ejercicio ampliando el conjunto de informacidn con mas
variables representativas de la actividad econémica de cada regidén. El Anexo 6 presenta las
variables utilizadas para construir cada uno de los IDA regionales. Las fuentes, frecuencias y
demas caracteristicas de las variables estan disponibles para los lectores, previa solicitud.

'®Esta subseccidn fue preparada por Carolina Ramirez y Diego Hernan Rodriguez. Se
agradece el apoyo de Pedro Pablo Calderon-Camacho y Estefany Hernandez-Garcia.

*.a produccién del PER se realiza por los siete centros regionales de estudios econémicos

que tiene el Banco de la Republica en el territorio nacional.

1®M4s informacidn sobre la metodologia del PER se puede consultar en:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulso-economico-regional

| a naturaleza misma de las series, que en su forma original miden cambios anuales, y el
corto periodo muestral (enero de 2012 a agosto de 2022) no permitieron la aplicacién del
algoritmo Bry-Boschan con resultados satisfactorios.

"Esta subseccidn fue preparada por Rocio Mora y Antonio Orozco.

E| Banco de Espafia cred un diccionario en castellano de palabras con tonalidad positiva,
negativa o neutra, en el contexto de estabilidad financiera para calcular indices de
sentimiento. Véase: https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/10470/4/dt2011.pdf

1%Esta seccidn fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.

Series encadenadas de volumen con afio de referencia 2015
(https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacio
nales-trimestrales/pib-informacion-tecnica).

'Este canal de incertidumbre se ve amplificado por el papel de las expectativas y los
"espiritus animales” en el ciclo de crédito. Alli surge la hipétesis de que los precios de la
Vivi xpli i i6 i urfsti X iV )
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mecanismo (Hommes, 2006; De Grauwe y Macchiarelli, 2015; Gusellay Stockhammer, 2021).

?Como sefiala Riinstler (2016), citando a Jorda et al. (2013), la evidencia histérica sugiere
que muchas crisis financieras han sido precedidas por auges de crédito y vivienda.

“Claessens et al. (2012) utilizaron datos de 21 economias avanzadas y de 23 economias
emergentes desde 1960 hasta 2007, y sefialan como los ciclos de crédito y de precios de la
vivienda tienen una alta sincronizacion.

"“Rentabilidad de una empresa en relacién con el valor total de sus activos.

“La diferencia entre ambas metodologias esta en que el elimina / el componente
permanente de cada serie, lo cual da lugar a que se analicen series con oscilaciones mas
simétricas.

"°E| cual combina las magnitudes de amplitud y duracidn de cada fase de expansién o
contraccidn, segln sea el caso. Véase la subseccién 3.5.

"Véase la subseccién 3.5 para més detalles.

**Por otro lado, la crisis presentada durante los meses mas agudos de la pandemia del
covid-19, si bien tienen el tercer porcentaje de difusion mas alto dentro de la muestra, no
resulta ser una crisis particularmente importante, siendo las crisis de febrero de 2016 a
agosto de 2018 y la de octubre de 2007 a agosto de 2009 mas importantes que aquella. En
efecto, si se comparan, por ejemplo, sus valores para el indicador /, el de la crisis del
covid-19 es igual a 51, mientras que para las otras dos fases de contraccidn este es igual a
99 y 57,2, respectivamente.

*Por restricciones de espacio, no se muestran las caracteristicas de las fases segun el /,

pero estan disponibles para los lectores interesados.

%Utilizando el estadistico de McDermott y Scott (2000), como hemos hecho a lo largo del
documento, se puede concluir que ambos indices de concordancia son estadisticamente
significativos al 1 %.

?'Esta subseccidn fue preparada por Juan Pablo Cote-Barén, Karen Lorena Pulido-Mahecha,

Nicol Valeria Rodriguez-Rodriguez, y Carlos David Rojas-Martinez.

22Al tomar como referencia el crecimiento anual semanal del ISAE, el mayor deterioro se

observd en la semana del 25 de abril de 2020. A partir de dicha semana, la actividad
econdmica semanal entrd en un proceso de recuperacion. Al compatibilizar la dinamica del
indicador con la frecuencia del PIB (Grafico 43, panel B), se genera un suavizamiento del
crecimiento anual que visualmente posterga el valle, ubicandolo por fuera del ciclo de
referencia identificado. No obstante, las semanas de mayor deterioro, desde la
implementacion de las medidas de aislamiento, coinciden con dicho ciclo, tal como se
muestra en el Grafico 43, panel A.
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*Esta subseccidn fue preparada por Norberto Rodriguez-Nifio.

| a serie més corta es la de créditos desembolsados para compra de vivienda nueva que
inicia en mayo de 2002.

*De esta forma, aumentamos la proporcién de "unos” de 11,2 % hasta 14,7 %.

?7 Esta subseccidn fue preparada por Luis E. Arango, Sara Naranjo, Juan J. Ospina, Julian
Pérez y José V. Romero.

**De la crisis de 1997 surgié una institucién como Fogafin, y otros instrumentos asociados
con el mercado de la vivienda.

**Brasil, México, Per( y Ecuador fueron mas volatiles que Colombia en un periodo
comparable (Avila-Vélez y Pinzén-Giraldo, 2015) utilizando técnicas de analisis similares.

“°El modelo utilizado es una variacién del 4GM, un modelo neokeynesiano semiestructural
disefiado para el andlisis de una economia pequefa y abierta; sus detalles se encuentran en
Naranjo-Saldarriaga et al. (2025).

“'Una presentacion detallada de la estructura del modelo se encuentra disponibles para los

lectores, previa solicitud.
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