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Resumen

Este estudio caracteriza la dinamica del ciclo econémico colombiano desde el enfoque
de ciclo de crecimiento mediante herramientas que fortalecen la anticipacion y el
diagndstico para la politica econémica. Se construye un indice de difusion agregado
ciclico (IDA¥*) a partir de componentes ciclicos wavelet de 41 series usando el filtro
biortogonal 17/11, y se fechan las fases de mayores brechas respecto a la tendencia
mediante el algoritmo no paramétrico CFEAT, adecuado para series sin tendencia y
centradas en cero. La descomposicion multiescala separa oscilaciones de alta
frecuencia, ciclicas y tendenciales, y describe cada episodio en términos de duracion,
amplitud, energia y persistencia, aportando insumos para la vigilancia temprana y la
calibracion temporal de la politica macroecondmica.

Los resultados muestran que las cronologias de crecimiento del PIB y del IDA*
registran contracciones mas largas y expansiones mas cortas que las cronologias
clasicas en niveles, y que el IDA* anticipa el componente ciclico del PIB. Ademas, las
fases 1987-1989 (IDA*) y 1990-1993 (PIB), ausentes en la cronologia clésica, exhiben
persistencia bajo la descomposicion multiescala. Finalmente, la ausencia de evidencia
de dependencia de duracion indica que episodios pico-valle prolongados —como el del
PIB de 14 trimestres— no son improbables. En conjunto, los hallazgos introducen
hechos nuevos y fortalecen la anticipacion macroeconémica.
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Abstract

This study characterizes the dynamics of the Colombian business cycle from a
growth-cycle perspective using techniques not previously applied in the national
literature and directly relevant for macroeconomic monitoring and policy design. A
cyclic aggregate diffusion index (IDA*) is constructed from the wavelet-based cyclical
components of 41 series using the biorthogonal 17/11 multiresolution filter, and the
phases of largest deviations from trend are dated using the nonparametric CFEAT
algorithm, which requires detrended and mean-centered series. The multiscale
decomposition separates high-frequency noise, cyclical oscillations, and trend
movements, providing an anatomy of each episode in terms of duration, amplitude,
energy, and persistence, and offering inputs for early-warning surveillance and timely
policy calibration.

The results show that the growth-cycle chronologies of GDP and IDA* display longer
contractions and shorter expansions than their classical level-based counterparts, and
that IDA* systematically anticipates the cyclical component of GDP. Moreover, the
1987-1989 (IDA*) and 1990-1993 (GDP) phases—absent from the classical
chronology—exhibit clear persistence under the multiscale decomposition. Finally, the
absence of duration dependence indicates that prolonged episodes—such as the
14-quarter GDP peak-to-trough—cannot be ruled out. Overall, the findings introduce
new stylized facts and strengthen macroeconomic diagnostic and anticipatory capacity.

Keywords: Growth cycle, multiresolution wavelet analysis (MRA), business-cycle
dating (CFEAT), aggregate diffusion index (IDA*), business-cycle chronology
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Motivacion Empirica: Sefiales Ampliadas del Ciclo de Crecimiento

Con fines exclusivamente ilustrativos y como punto de partida de la motivacion
empirica, la Figura 1 muestra informacion del ciclo de crecimiento de la actividad
econdmica que no es visible en el simple crecimiento anual del PIB trimestral, mientras
que la Figura 2 presenta la informacion del ciclo de crecimiento del IDA* —obtenida
mediante la cronologia CFEAT aplicada al componente ciclico del IDA*— que no es
capturada ni por el crecimiento del PIB ni por la cronologia clasica (Bry—Boschan) del
IDA en niveles. Estas metodologias son conceptualmente distintas, inconmensurables e
incontrastables, pues BB fecha puntos de giro en niveles, mientras que CFEAT los
identifica en componentes ciclicos sin tendencia. Su presentacidon conjunta se justifica
unicamente para motivar por qué el ciclo de crecimiento ofrece sefiales adicionales, en
ocasiones mas tempranas y mas operativas para la politica econdémica.

Figura 1.

Crecimiento anual del PIB trimestral real, componente ciclico de IDA* y periodos

en los que el IDA* estuvo por debajo de su componente tendencial (ciclo negativo)
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La Figura 1 muestra que entre 1978 y 2021 la economia colombiana registrd
solo tres recesiones en niveles del PIB, pero experiment6 nueve episodios de
desaceleracion econdmica difundida, todos ellos coincidiendo con trimestres en los que
el IDA* se mantuvo por debajo de su componente tendencial (ciclo negativo). Con la
base trimestral, estos episodios corresponden a: 1978T1-1980T3, 1981T1-1981T3,
1984T1-1986T2, 1988T3—-1991T3, 1995T2-1996T4, 1998T3-1999T4, 2002T1-
2005T3,2007T4-2009T4, 2012T2-2013T4, 2016T1-2017T3 y 2019T4-2021T1.

En varios de estos episodios —como 1995-96, 2012-13 y 2016—17— el
crecimiento anual del PIB se mantuvo positivo o0 mostro repuntes transitorios, mientras
el IDA* permanecia por debajo de su componente tendencial durante varios trimestres
consecutivos. En tales circunstancias, la trayectoria del PIB no refleja ni la direccion ni
la magnitud del deterioro subyacente, ni la difusion del choque que lo origind. El IDA*,
al sintetizar los componentes ciclicos de 41 variables, capta no solo las recesiones
observadas en el PIB, sino también episodios de desaceleracion ampliamente difundida,
como 1987-1989, que el ciclo clasico no clasifica como recesion al no implicar
crecimiento negativo. Esa desaceleracion anticip6 la fase critica de 1988—1991,
coherente con caidas simultaneas en produccion industrial, demanda interna, crédito
real, inversion, ventas minoristas y empleo formal.

La persistencia del ciclo negativo del IDA* durante 1984—86 y 1988-91 también
coincide con episodios ampliamente documentados de deterioro macroeconémico:
contraccion prolongada del crédito real y del empleo, debilitamiento del comercio y
desaceleracion de la inversion, aun cuando el PIB anual no registraba caidas
equivalentes. De manera similar, entre 2002 y 2005 el IDA* permanecid por debajo de
su tendencia durante catorce trimestres, revelando una desaceleracion intensa y

prolongada que el PIB solo reflejé parcialmente. En conjunto, estos episodios muestran



que el repunte del PIB no implica necesariamente una recuperacion del ciclo

subyacente, que puede permanecer en fase negativa durante un periodo prolongado y

seguir difundiendo sefiales de deterioro hacia multiples dimensiones de la actividad
economica.

En consecuencia, el ciclo de crecimiento —a través del componente ciclico del
IDA*, es decir, su brecha respecto de la tendencia— puede ofrecer alertas, en ocasiones
tempranas, que el ciclo clasico no tiene por qué captar. Detecta episodios de
desaceleracion amplia, persistente y multiescala (ciclicos t tendenciales), que pueden
anticipar fases contractivas en los niveles o incluso manifestarse sin que el PIB o el IDA
en niveles entren en terreno negativo, lo cual es crucial para el objetivo de disefiar y
aplicar con oportunidad medidas de politica fiscal y monetaria.
Figura 2
Crecimiento anual del PIB real trimestral y Cronologias Clasica del IDA y de

Crecimiento del IDA* (1979:T4-1999:T4)
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La Figura 2 ilustra, nuevamente con fines estrictamente motivacionales, un
tramo en el que se presentan simultineamente (i) la cronologia clasica del IDA en

5



niveles, obtenida mediante el algoritmo Bry—Boschan (BB), y (ii) la cronologia de picos
y valles del ciclo de crecimiento del IDA*, identificada mediante CFEAT aplicado a su
componente ciclico. Aunque estas metodologias no son comparables —pues BB opera
sobre niveles y CFEAT sobre componentes ciclicos sin tendencia—, la visualizacion
permite apreciar con claridad las diferencias en las sefiales que producen. Entre
1982T4-1985T2, el ciclo de crecimiento del IDA* identifica una fase negativa
prolongada (pico—valle) durante la cual el crecimiento anual del PIB cae de forma
efectiva en 198283 (recesion clasica), se recupera temporalmente en 198384, y luego
vuelve a debilitarse entre finales de 1984 y mediados de 1985, mostrando una
desaceleracion profunda, aunque ya no negativa en términos anuales. En contraste, la
cronologia clasica del IDA solo registra unarecesion mucho mas breve, que finaliza en
1984T2, es decir, antes de que el deterioro vuelva a intensificarse segun el componente
ciclico.

Estas diferencias son especialmente reveladoras, porque la desaceleracion de
19871989, captada por el ciclo de crecimiento del IDA*, constituye la antesala
inmediata de la fuerte desaceleracion macroecondmica de 1988—1991, ampliamente
documentada en la literatura académica y sectorial. En contraste, durante 1998T3—
1999T4, en el contexto de la crisis de finales de los noventa, ambas metodologias si
coinciden: tanto la cronologia clasica del IDA en niveles como la cronologia de
crecimiento del IDA* identifican una contraccion profunda que afecto6 tanto el nivel
agregado como la difusion ciclica. El mensaje central es claro: el ciclo clasico es mas
estricto y se limita a identificar recesiones en los niveles de la actividad, mientras que el
ciclo de crecimiento detecta brechas negativas persistentes y difundidas, ofreciendo una
anticipacion clave para la evaluacion macroeconomica y el disefio oportuno de la

politica econdmica.



Como se mostrara en la Seccion 6, la evidencia preliminar observada en estas
figuras encuentra respaldo riguroso en el andlisis multiescala, en la anatomia temporal
del componente ciclico del IDA* —duracion, amplitud, energia y persistencia—Yy en la
evidencia macroecondmica y laboral asociada a cada episodio de desaceleracion. Esa
seccion constituye la formalizacion econométrica de las sefiales intuitivas que surgen de
esta motivacion empirica y explica, con mayor detalle, por qué el ciclo de crecimiento
aporta informacion adicional frente al ciclo clasico.

Pregunta rectora del articulo:

(Qué caracteristicas del ciclo econdmico colombiano —desde la perspectiva del
ciclo de crecimiento— permanecen insuficientemente documentadas y aportan
informacion operativa y accionable para la politica econémica?

Introduccion

El enfoque tradicional del ciclo clasico en niveles, adoptado por el NBER desde
Burns y Mitchell (1946), cumple un propoésito estrictamente descriptivo: identificar
recesiones como contracciones absolutas, generalizadas y persistentes del nivel de
actividad (NBER Business Cycle Dating Committee, 2010). Para preservar la
coherencia historica de esta cronologia, dicho enfoque trabaja deliberadamente con
series en niveles y evita descomposiciones que requieren supuestos sobre la tendencia o
el crecimiento potencial, dado que procedimientos como Hodrick—Prescott o Baxter—
King pueden inducir puntos de giro espurios y son sensibles a parametros y puntos
extremos (Harvey & Jaeger, 1993; Baxter & King, 1999).

Desde esta perspectiva, las fluctuaciones alrededor de una tendencia no
constituyen un insumo para el andlisis ni para los propdsitos institucionales del ciclo
clasico. En contraste, el ciclo de crecimiento caracteriza fases pico—valle asociadas a
desviaciones negativas respecto a la tendencia o al potencial, aun cuando el nivel

agregado no caiga. Estas fases reflejan episodios de crecimiento insuficiente, cuya
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anatomia temporal —en términos de difusion, persistencia y amplitud— complementa,
sin sustituir, la lectura del ciclo cldsico. Aunque la literatura colombiana ha
documentado con detalle la cronologia cldsica mediante metodologias de picos y valles,
difusion e indices coincidentes, la identificacion sistematica del ciclo de crecimiento y
su relacion con la dindmica macroecondémica y laboral ha recibido considerablemente
menos atencion. Esta brecha motiva la contribucion del presente estudio.

En Colombia, el aporte més reciente al analisis del ciclo clasico es el de Arango
et al. (2025), quienes documentan una cronologia Bry—Boschan del PIB y del IDA en
niveles y la proponen como cronologia de referencia para el pais. Como parte de su
ejercicio de validacion, los autores contrastan esta cronologia clasica con las
cronologias CFEAT aplicadas a los componentes ciclicos wavelet del PIB, el consumo y
la FBK —presentadas en su Seccion 3.4— aun cuando reconocen, siguiendo a Harding
y Pagan, que “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” (Arango et al., 2025, p. 25). En este contraste,
destacan que la fase pico—valle 1990—-1993 de la cronologia CFEAT para el PIB
trimestral corresponde a una fase negativa de 14 trimestres, que a su juicio resulta poco
probable bajo los criterios del ciclo clasico al no haberse registrado una recesion en
niveles. Este contraste entre enfoques e interpretaciones motiva precisamente el
presente trabajo: examinar de manera sistematica la dindmica y las propiedades del ciclo
de crecimiento, la logica que subyace a sus fases, la interpretacion adecuada de sus
duraciones y amplitudes, y la evidencia empirica que lo respalda como herramienta
analitica y operativa para el seguimiento de la actividad econdémica y la politica

macroecondmica.



A diferencia del enfoque clasico, el ciclo de crecimiento se construye a partir de
componentes ciclicos sin tendencia, lo que permite distinguir entre cambios persistentes
en la tendencia, fluctuaciones ciclicas propiamente dichas y ruido de alta frecuencia.
Esta separacion es conceptualmente relevante porque proporciona una lectura mas clara
de la dindmica subyacente de la actividad econdmica. Las técnicas wavelet empleadas
para extraer estos componentes permiten descomponer la variabilidad de las series por
escalas temporales y aislar perturbaciones con contenido informativo persistente
(Percival & Walden, 2000; Rua, 2010). Desde esta perspectiva, el ciclo de crecimiento
complementa —sin sustituir— la lectura cldsica en niveles y posibilita un analisis mas
estructurado de la dindmica macroecondmica que sera desarrollado a lo largo del
estudio.

Metodolégicamente, este trabajo construye un indice de Difusion Agregado
Ciclico (IDA*) a partir de los componentes ciclicos wavelet de 41 series
macroeconomicas, extraidos mediante un analisis multirresolucion (MRA) con el filtro
biortogonal 17/11 (bior6.8). A partir de estos componentes se estima la cronologia del
ciclo de crecimiento mediante el algoritmo CFEAT, disefiado para series sin tendencia,
lo que permite comparar la dindmica del ciclo de crecimiento del PIB y del IDA* con
sus respectivas cronologias cldsicas. Asimismo, el MRA permite caracterizar la
anatomia temporal del ciclo —en términos de duracion, amplitud, intensidad ciclica y
persistencia por escalas— y se aplican pruebas de dependencia de duracion para evaluar
si la probabilidad de salida de fase varia con el tiempo transcurrido.

En conjunto, los resultados muestran que el ciclo de crecimiento del PIB, del
IDA*y de otros agregados identifica contracciones mas prolongadas y expansiones mas
cortas que el ciclo clasico en niveles; que el IDA* exhibe anticipacion respecto al

componente ciclico del PIB; y que episodios relevantes para la economia colombiana —



incluidos algunos que no aparecen como recesiones en los niveles— corresponden a
desaceleraciones ampliamente difundidas y persistentes. La ausencia de evidencia de
dependencia de duracion sugiere, ademas, que fases prolongadas del ciclo negativo —
incluida la fase de 14 trimestres del PIB ciclico— son plausibles dentro del enfoque de
crecimiento. Estos hallazgos aportan unanueva lecturade la dindmica ciclica y ofrecen
insumos operativos para mejorar el diagnostico coyuntural, la anticipacion de deterioros
y la calibracion temporal de la politica economica.

Finalmente, el documento se organiza asi: la Seccion 2 presenta el marco
conceptual; la Seccidn 3 describe la estrategia empirica y las técnicas de extraccion del
componente ciclico; la Seccién 4 documenta la metodologia de fechado del ciclo de
crecimiento; la Seccidn 5 presenta las cronologias de crecimiento en relacion con el
ciclo cléasico; la Seccién 6 resume la evidencia macroecondmica y las caracteristicas
adicionales del ciclo econdmico —incluida la evidencia multiescala y la no dependencia
de duracion—; y la Seccion 7 concluye.

2. Aspectos teoricos: Convergencia Metodolégica en la Estimacion del Ciclo

Esta seccion establece el marco conceptual que orienta la estrategia empirica del
articulo. Se revisan los principales enfoques tedricos y metodologicos empleados en el
analisis del ciclo econdmico, con énfasis en la distincibn —y posible convergencia—
entre el ciclo clasico y el ciclo de crecimiento. El objetivo no es privilegiar un
paradigma sobre otro, sino clarificar las diferencias conceptuales que subyacen a cada
enfoquey mostrar como estas se traducen en cronologias con propiedades distintas. Esta
discusidn resulta fundamental para interpretar los resultados empiricos y para sustentar
la comparacidn sistematica entre ambas cronologias desarrollada en las secciones
posteriores.

2.1  Diversidad Teorica y Enfoques del Analisis del Ciclo Econémico

10



El analisis del ciclo econdmico constituye uno de los pilares de la
macroeconomia moderna. Desde comienzos del siglo XX, los economistas han buscado
comprender las causas, duracion y sincronizacion de las fluctuaciones en la actividad
economica. A lo largo de este proceso han emergido multiples corrientes de
pensamiento que ofrecen interpretaciones diferenciadas sobre la naturaleza, el origen y
la dindmica de dichas fluctuaciones.

Esta diversidad tedrica puede agruparse, de manera estilizada, en seis enfoques
principales: la tradicidn clasica o neoclasica, la perspectiva keynesianay neokeynesiana,
el enfoque monetarista, la vision estructuralista, la aproximacion politico-financieray la
corriente empirico-estadistica. Cada una de estas corrientes propone mecanismos
causales distintos y privilegia herramientas analiticas especificas para la identificacion y
medicién del ciclo econdémico. Esta pluralidad tedrica ha dado lugar a un conjunto
igualmente diverso de métodos empiricos, que van desde modelos estructurales
formales hasta enfoques puramente estadisticos orientados a la identificacion de
regularidades historicas.

2.2  Convergencia Entre Paradigmas de Medicion del Ciclo

A pesar de la diversidad tedrica, la practica empirica del anélisis ciclico ha
tendido a converger en dos paradigmas dominantes de medicion: el ciclo clasico, basado
en fluctuaciones en niveles, y el ciclo de crecimiento, definido como desviaciones
respecto a una tendencia de largo plazo. Esta convergencia no implica una fusion
conceptual, sinouna articulacion funcional que permite integrar perspectivas diversas
en marcos analiticos operativos (Burns & Mitchell, 1946; Zarnowitz & Ozyildirim,
2000).

Un concepto central en la macroeconomia moderna y en la evaluacion de la

politica macroecondmicaes el output gap, definido como la diferenciaentre el producto
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real observado y el producto potencial de una economia. Este indicador actla como una
medida de la holgura ciclica y es fundamental para comprender las presiones
inflacionarias, las brechas de empleo y la orientacion de la politica monetaria y fiscal.
En modelos macroecondmicos contemporéaneos, el output gap aparece explicitamente
como variable de estado clave en reglas de politica monetaria, como la regla de Taylor,
en la que la tasa de interés reacciona tanto a las desviaciones de la inflacion respecto a
su meta como a las desviaciones del producto respecto a su nivel potencial (Taylor,
1993; Smets, 1998). En este sentido, el andlisis del ciclo de crecimiento comparte una
base conceptual directa con la medicién del output gap, en la medida en que ambos se
centran en fluctuaciones relativas a una trayectoria de largo plazo mas que en
variaciones absolutas del nivel de produccién.

Ambos paradigmas persiguen el objetivo comun de identificar movimientos
recurrentes de la actividad econdmica, aunque difieren en la definicién del fendmeno
ciclicoy en las técnicas empleadas. Mientras el ciclo clasico se orienta a la datacion de
expansiones y recesiones en niveles, el ciclo de crecimiento caracteriza aceleraciones y
desaceleraciones relativas a la tendencia. La literatura identifica varios factores que
explican esta convergencia metodoldgica: la necesidad de contar con instrumentos
operativos que faciliten la comunicacion del diagnéstico ciclico (Harding & Pagan,
2002), la evolucion de los modelos macroecondémicos modernos hacia marcos
integrados como los DSGE y los VAR estructurales, y la demanda institucional de
organismos internacionales por enfoques duales que combinen cronologias historicas
con indicadores derivados de filtros estadisticos (IMF, 2015; OECD, 2017).

2.3  El enfoque del Ciclo Clasico
Este enfoque, originado en los trabajos fundacionales del National Bureau of

Economic Research (NBER), define el ciclo econdmico como una sucesién de
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expansiones y contracciones en el nivel agregado de la actividad econdémica (Burns &
Mitchell, 1946). Este paradigma se centra en la identificacion de puntos de giro —picos
y valles— en series macroeconomicas agregadas, tratando el crecimiento de largo plazo
como una tendencia exdgena. Su principal fortaleza radica en la interpretabilidad
histérica de las fases ciclicas y en la construccion de cronologias consistentes mediante
reglas explicitas, lo que ha permitido establecer comparaciones internacionales y
anélisis de largo plazo.

Con el desarrollo de la econometria moderna, el enfoque clasico ha incorporado
herramientas cada vez mas refinadas para reforzar la robustez de la datacion ciclica.
Entre sus principales instrumentos se encuentran los algoritmos extensiones
contemporaneasde Bry y Boschan, en particular el algoritmo BBQ de Harding y Pagan
(2002, 2005), que formaliza criterios de duracién minima, amplitud y alternancia. A
estos avances se suman procedimientos de peak—trough detection basados en robustez
local, como los utilizados por Chauvet y Hamilton (2006) en la construccion de indices
coincidentes, que reducen picos y valles espurios mediante filtros locales. Asimismo,
los indices de difusion modernizados —como los propuestos por Chauvet y Wright
(2020)— extienden las ideas de Burns y Mitchell al contexto actual incorporando
informacidn sectorial, sincronizacion intertemporal y criterios combinados de amplitud.
En conjunto, estas herramientas fortalecen la capacidad del enfoque clasico para
producir cronologias mas estables, interpretables y utiles como referencia institucional
en el fechado oficial de recesiones.

En este sentido, el enfoque del ciclo clasico se consolida como un marco de
referencia indispensable para la identificacion historica y comparativa de las fases del
ciclo economico, particularmente cuando el interés se centra en la datacion de

recesiones amplias, profundas y difundidas en el nivel de actividad. No obstante, al
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concentrarse en fluctuaciones en niveles, este enfoque presenta limitaciones para
caracterizar desaceleraciones persistentes y variaciones relativas a la tendencia que no
alcanzan la profundidad requerida para ser clasificadas como recesiones, lo que ha
motivado el desarrollo de enfoques complementarios.

2.4  El enfoque del Ciclo de Crecimiento

Surge como respuesta a las limitaciones del anélisis en niveles, particularmente
en economias caracterizadas por crecimiento sostenido y cambios estructurales
recurrentes. Este paradigma mide las fluctuaciones econdémicas como desviaciones
respecto a unatendencia de largo plazo, integrando explicitamente el crecimiento como
parte del analisis ciclico (Hodrick & Prescott, 1997; Baxter & King, 1999). Sus
herramientas incluyen filtros estadisticos, métodos espectrales y multiescala —como el
analisis multiresolucién wavelet (MRA)—, modelos de componentes no observados y
extensiones hibridas con modelos DSGE. En conjunto, estas metodologias permiten
analizar no solo la ocurrencia de fases expansivas y contractivas, sino también
propiedades clave del ciclo, como su sincronizacion, amplitud y persistencia, centrales
para el diagndstico macroecondémico y la evaluacion de la politica econdmica.

Con el avance de la literatura, el enfoque de ciclo de crecimiento ha
evolucionado desde aplicaciones basadas en filtros estadisticos tradicionales hacia
metodologias mas flexibles, capaces de capturar la naturaleza no estacionaria y
multiescala de las fluctuaciones macroeconémicas. En este contexto, Yogo (2008)
argumenta que el anéalisis wavelet constituye unaextension natural del enfoque de ciclo
de crecimiento, al permitir descomponer las series econémicas en componentes
asociados a distintas frecuencias sin imponer una estructura rigida sobre la tendencia. A
diferencia del filtro Hodrick—Prescott, cuya utilizacion ha sido ampliamente cuestionada

por su sensibilidad paramétrica y por la generacion de dinamicas espurias, el enfoque
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wavelet preserva mejor las propiedades espectrales del ciclo econémico y facilita el
anélisis simultaneo de fluctuaciones de corto y mediano plazo.

Desde esta perspectiva, el enfoque del ciclo de crecimiento ofrece una lectura
mas granular de las fluctuaciones econémicasen contextos de expansion sostenida. Al
centrarse en desviacionesrespecto a la tendenciade largo plazo, este paradigma permite
identificar desaceleraciones persistentes, cambiosen la amplitud del ciclo y variaciones
en la duracion relativa de sus fases, aspectos que no siempre se manifiestan como
recesiones en niveles. La literatura destaca que esta informacion es particularmente
relevante para el diagnostico macroeconomico y el analisis de politica, en tanto se
vincula estrechamente con conceptos operativos como el output gap (Harding & Pagan,
2005; Yogo, 2008).

2.5 Complementariedad de los enfoques

La literatura subraya que la estimacion del output gap y, en general, de los ciclos
definidos como desviaciones respecto a la tendencia, es altamente sensible a la
metodologia empleada para separar los componentes de tendencia y ciclo. Diferentes
técnicas de extraccion de tendencia pueden producir estimaciones divergentes de la
posicion ciclica, con implicaciones relevantes para el diagndstico macroeconémico y la
formulacion de politica (Smets, 1998; Harding & Pagan, 2005).

Esta sensibilidad ha dado lugar a criticas reciprocas entre ambos enfoques.
Mientras el ciclo clasico ha sido cuestionado por su caracter binario y su limitada
capacidad para detectar desaceleraciones, el ciclo de crecimiento ha sido criticado por
su dependencia del extraccién de tendencia y por la potencial generacion de ciclos
espurios (Harding & Pagan, 2002; Hamilton, 2018). No obstante, la practica empirica
contemporanea muestra que el enfoque clasico del ciclo responde por el reporte oficial

de las recesiones, mientras que el ciclo de crecimiento funciona como mecanismo para
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diagnosticar la posicion ciclica respecto a la actividad econdmica potencial y las
holguras macroecondmicas.

El Cuadro A.1.1 del Apéndice 2 presenta una panoramica comparativa de los
paradigmas mas influyentesde medicion del ciclo econdmico, ofreciendo una guia para
distinguir sus supuestos, alcances y limitaciones, y para situar los métodos empleados
en este trabajo dentro del debate metodoldgico mas amplio.

2.6  Extraccion de Tendencia

Desde una perspectiva metodoldgica, la estimacion del ciclo de crecimiento
exige seleccionar técnicas de extraccion de tendencia que aislen las fluctuaciones
ciclicas sin distorsionar sus propiedades dinamicas. En la literatura —y particularmente
en la exposicion detallada de Baxter y King (1999)3— los filtros pasa-banda se han
consolidado como referencia estandar, al ofrecer una aproximacion explicitamente
espectral del ciclo econdmico y preservar, bajo supuestos bien definidos, las frecuencias
asociadas a las oscilacionesde corto y mediano plazo. Estas caracteristicas explican su
uso extendido tanto en estudios internacionales como en aplicaciones para economias
emergentes.

No obstante, diversos trabajos han sefialado que los filtros pasa-banda
tradicionales imponen restricciones paramétricas que pueden resultar limitantes en
contextos marcados por no estacionariedad, cambios estructurales o variaciones en la
amplitud del ciclo. En este marco, el analisis wavelet multirresolucion constituye una

extension natural del enfoque de ciclo de crecimiento, al permitir una descomposicion

¥ No se incluye aqui la derivacion formal del filtro pasa-banda de Baxter y King (1999), pues su
explicacion excede el proposito de esta seccion y ya ha sido abordada con suficiente
profundidad por Flores (2001). En Iugar de ello, se centra la atencién en evaluar empiricamente
sus propiedades frente a la descomposicion wavelet multirresolucion, que constituye el foco
metodologico del presente trabajo.
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conjunta en el dominio del tiempoy de la frecuencia sin asumir estacionariedad local ni
imponer una estructura rigida sobre la tendencia.

Metodoldgicamente se reconoce que distintas técnicas capturan propiedades
complementariasdel ciclo, pero también generan diferencias sustantivas en términos de
volatilidad, persistencia y sincronizacion. Con el fin de sustentar la eleccion del filtro
biortogonal wavelet 17/11 —caracterizado por simetria y fase lineal— para la obtencion
de los componentes ciclicos, en el Apéndice 2 se presenta una evaluacion comparativa
con el filtro de Baxter y King basada en criterios empiricos estandar, tales como la
estabilidad temporal del componente ciclico, su volatilidad relativa, su proximidad a
una media cero y la coherencia de sus fases con episodios macroeconémicos
historicamente identificados.

Este razonamiento motiva la metodologia expuesta en la seccion siguiente,
donde se describen formalmente la descomposicion wavelet multirresolucion y el
algoritmo CFEAT para la datacion del ciclo de crecimiento.

3. Metodologia

Esta seccion describe la estrategia empirica adoptada para la estimacion del ciclo
de crecimiento en Colombia. Se presentan, en primer lugar, los datos y variables
utilizadas; en segundo lugar, las técnicas de extraccién del componente ciclico —filtro
pasa-banda de Baxter y King (1999) y el biortogonal multirresolucién 17/11—; vy,
finalmente, el procedimiento de datacion del ciclo de crecimiento. La exposicion busca
un equilibrio entre rigor formal y claridad operativa, con el objetivo de facilitar la
replicabilidad y promover el uso futuro de estas metodologias en la literatura aplicada
colombiana.

3.1 Datos y Variables
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El analisis se basa en el PIB trimestral, el consumo total y de los hogares, la
formacion bruta de capital fijo y en el mismo conjunto de series utilizado en la ESPE
110 para la construccion del indice de Difusion Agregado (IDA). Esto permite situar la
cronologia alternativa del ciclo de crecimiento estimada en este trabajo en relacion con
la cronologia clasica de referencia establecidaen Arango etal. (2025). En particular, se
emplea un panel de 41 series macroeconomicas mensuales desestacionalizadas,
representativas de la actividad real, el mercado laboral, la produccién industrial, el
comercio y otros indicadores coincidentes.

A partir de estas series se construye un indice de Difusion Agregado Ciclico
(IDA*) calculado sobre los componentes ciclicos, y no sobre los niveles, de cada serie
individual. Estos componentes ciclicos se obtienen aplicando el filtro biortogonal
multirresolucion wavelet 17/11 a los niveles de cada una de dichas varias. De manera
complementaria, se analizan los componentes ciclicos wavelet del PIB trimestral, del
consumo total, del consumo de los hogares y de la formacion bruta de capital, con el
proposito de evaluar la coherencia y la difusién del ciclo de crecimiento entre los
principales agregados macroeconomicos.

La construccion del IDA* como un indice de difusidn a partir de componentes
ciclicos homogéneoses consistente con la tradicion internacional en el analisis de ciclos
econdmicos. Stock y Watson (1991, 1999, 2002) desarrollan indicadores coincidentes
basados en componentes ciclicos filtrados antes de la agregacion; el NBER utiliza
indices coincidentes construidos sobre sefiales previamente suavizadas; y la OCDE
emplea indicadores compuestos (CLI) a partir de series estandarizadas y filtradas para
capturar Unicamente el contenido ciclico.

En la misma linea, Aguiar-Conraria y Soares (2011) aplican wavelets para

comparar ciclos agregados, y en Europa es comun aplicar variantes del algoritmo Bry—
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Boschan sobre componentes ciclicos previamente extraidos. Esta practica esta
documentada por los comités de fechado del ciclo del CEPR (2003, 2012), por los
manuales de indicadores coincidentes de la OCDE (2008, 2016) y por estudios
empiricos como los de Artis, Kontolemis y Osborn (1997), que recomiendan identificar
puntos de giro sobre series sin tendencia o filtradas para evitar distorsiones provenientes
de la tendencia.

Estas practicas comparten unaldgica fundamental: primero se extraen los ciclos
individuales en una escala comparable; luego se construye el indice de difusién que
sintetiza la sefial transversal; y solo después se aplican técnicas de analisis mas
avanzadas, como el MRA o los algoritmos de fechado. En consecuencia, el IDA*
representa una extension natural y metodoldgicamente sélida de esta tradicion para el
caso colombiano.

3.2  Enfoque General de Eliminacion de Tendencia y Criterios de Seleccion

La estimacion del ciclo de crecimiento requiere separar cada serie observada en
un componente de tendencia de largo plazo y un componente ciclico. Desde un punto de
vista general, esta descomposicion puede representarse como:

ye=y. +¥¢ (1)

Yy, en la ecuacion (1), es la serie observada, ytg representa el componente de
tendencia de largo plazo y yf el componente ciclico que captura las fluctuaciones
transitorias alrededor de dicha tendencia.

Esta decision metodoldgica no es neutral: distintas técnicas de extraccién de
tendencia pueden producir componentes ciclicos con propiedades muy diferentes en
términos de volatilidad, persistencia y sincronizacién (Harding & Pagan, 2005;
Hamilton, 2018). Siguiendo la practica recomendada por la literatura internacional y por

organismos multilaterales (OECD, 2017), este estudio adopta un enfoque comparativo

19



que aplica en una primera etapael filtro pasa-banda de Baxter y King (1999) y luego el
filtro biortogonal multirresolucion 17/11 wavelet, teniendo en cuenta las ventajas de
estas dos metodologias sefialadas en maltiples estudios.

La seleccion final del método principal se basa criterios empiricos explicitos:
estabilidad temporal del componente ciclico, volatilidad relativa, simetria alrededor de
una media cercanaa cero y coherencia con episodios macroeconomicos identificados
histéricamente.

3.3  Filtro Biortogonal Multiresolucion Wavelet 17/11

Este tipo de filtro wavelet separa las funciones de descomposicion y
reconstruccion de la serie original, combinando suavidad en la tendencia con adecuada
localizacion temporal del ciclo“. El filtro permite descomponer la serie en tendencia,
cicloy ruido, operando simultaneamente en los dominios temporal y frecuencial, lo que
aporta riqueza analitica para evaluar volatilidad, coherencia y espectro cruzado. A
diferencia del anélisis espectral clasico, no requiere imponer estacionariedad ni
algoritmos adicionales para definir bandas de frecuencia.

En el Apéndice 2 se presenta una breve descripcion conceptual del anélisis
wavelet multiresolucion que sirve de base para este filtro 17/11. Desde el trabajo
seminal de Yogo (2008), esta categoria de filtrosse aplica recurrentemente en estudios
de ciclos econdmicos por su capacidad parafocalizarse en bandas relevantes y ofrecer
informacién tiempo-frecuencia, constituyendo una alternativa superior a

Hodrick-Prescott y Baxter-King°. En este trabajo se replica el procedimiento de Yogo

4 Hace parte de una gran variedad de filtros del analisis Wavelet, el cual se utiliza en varias
disciplinas, tales como fisica, finanzas y economia.

> Ahamada y Jolivaldt (2010) encuentran que es mas potente que el filtro de Hodrick- Prescott y
el de Baxter-King gracias a la informacion adicional que suministra sobre las propiedades del
ciclo a lo largo del tiempo y su capacidad para describir los cambios recientes del ciclo.

5 Segtin Yogo (2008): “Al analizar las series de tiempo econdémicas, 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).
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(2008) con el filtro biortogonal 17/11, cuyos resultados son consistentes con los
obtenidos mediante Baxter-King. La eleccion responde a criterios conceptuales y
empiricos: (i) compromiso entre suavidad y localizacidn; (ii) componentes ciclicos con
media cercana a cero; y (iii) menor volatilidad relativa, atributos especialmente
relevantes en economias emergentes con cambios estructurales recurrentes. Yogo
(2008) argumenta que el andlisis wavelet constituye una extension metodologicamente
superior del enfoque de ciclo de crecimiento, al preservar las propiedades espectrales y
evitar los problemas asociados a Hodrick-Prescott descritos en la literatura, tales como
sensibilidad paramétrica y sesgo en los extremos.

Siguiendo a Yogo (2008), una serie x(t) puede expresarse como tendencia de
largo plazo xy(t)—suma de ciclos con periodicidad >3 trimestres—mas la agregacién
de ciclos de periodicidad inferior y;(t):

x(t) =xo@®) + X3, y;(®)  (6)

En (6), y;(t) capta bandas de [2(4=P] y [2(5-7] trimestres: y,(16 — 32),

y.(8 — 16) y y,(4 — 8) representan variaciones de ciclo econémico, mientras que
y3(< 4) recoge alta frecuencia/ruido.

La descomposicion wavelet discreta (DWT) de nivel J en posicion k para x (t) se
define como:

x(t) = Ly AorPjr(t) + Z;;(l)zk biuchi®) (7
donde dgy son coeficientesde escalado y bj;, de detalleS; ¢ ;,,()y 1 % (¢) son las

funciones de analisis de escaladoy wavelet’. La primera etapa (anélisis) aplicaun banco

Con base en la experiencia y comenzando con filtros mas cortos, se ha encontrado que el
17/11 funciona bien en la practica”.

S Donde dgr = Jx(t)Pox (dty by = [ x(®)W . (t)dt
") =222t — k) y P () = 20/2p(2/e — k)
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de filtros paso-bajo {h0,} y paso-alto {h1,} para obtener aproximaciones y detalles a
distintas resoluciones. Sea Hy(o») y H;(®) HO(®w) y la respuesta en frecuencia de esos
filtros; el paso-bajo equivalente de orden J que vincula @, con x(t) es:

Ao(w) = TIZ0Hy2Lw)  (8)

(expresado en ciclos por periodo; la periodicidad es el inverso de la
frecuencia)®. En la préactica, el nivel 0 de aproximacion se comporta como un paso-bajo
con banda de parada ~32 periodos. La segunda etapa (sintesis) reconstruye con filtros
folYe=oy (D} i=0

Los detalles j = 0,1, 2 corresponden a filtros pasa-banda de 16—-32, 8-16 y 4-8
periodos, respectivamente, determinados por la respuesta:

Bj(w) = H; (271w) [V Hy Rl w) (9)

El detalle j = 3 actlia como paso-alto (banda de parada = 4 periodos). Con una
descomposicion de 4 niveles se obtiene: tendencia (> 32), ciclo (4 — 32) y
ruido(< 4), cuya agregacion reproduce x(t) por (6). En economia suelen emplearse
(3 — 6) niveles; por encima, los “ciclos” pueden reflejar periodicidades (> 28)
observaciones y perder relevancia empirica®.

Asimismo, la descomposicion multirresolucion (MRA) permite caracterizar
propiedades dinamicas del ciclo —como duracidn, persistencia y volatilidad— desde
una perspectiva multiescala, lo que resulta especialmente util para el analisis empirico
desarrollado en secciones posteriores.

Una evaluacion comparativa detallada entre ambos procedimientos, incluyendo

criterios empiricos de estabilidad, volatilidad relativa, simetria y coherencia con

8 Larespuesta A, (w) se expresa en ciclos por periodo (frecuencia en radianes normalizada por
2m periodicidad =1/frecuencia.

9 Yogo (2008) enfatiza que el analisis wavelet ofrece mejor resolucion temporal al usar bases
localizadas en tiempo (y escala), lo que ayuda a capturar volatilidad cambiante del ciclo
econdomico.
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episodios macroecondmicos histéricos, se presentaen el Apéndice 2. Con base en dicha

evidencia, este estudio adopta el filtro wavelet biortogonal 17/11 como método

principal para la obtencion del componente ciclico.

4. Cronologias del Ciclo de Crecimiento: Aplicacion del Algoritmo CFEAT de
Kholodilin (2009) a Componentes Ciclicos Wavelet.

Esta seccion presenta la construccion de las cronologias del ciclo de crecimiento
para la economia colombiana a partir de los componentes ciclicos extraidos mediante el
filtro wavelet biortogonal multirresolucion 17/11. A diferencia de la cronologia clasica
basada en series en niveles, el fechado del ciclo de crecimiento requiere un
procedimiento disefiado para identificar puntos de giro en sefiales continuas centradas y
libres de tendencia. Con este proposito, se emplea el algoritmo no paramétrico
Cyclically Flexible Extraction of Approximate Turning-Points (en adelante CFEAT),
cuya logica general se expone a continuacioni0,

CFEAT esta especificamente orientado al analisis del ciclo de crecimiento, ya
que opera sobre componentes ciclicos previamente extraidos y centrados en torno a
cero, lo que permite interpretar los puntos de giro como desviaciones respecto a la
tendencia de largo plazo, en lugar de como cambios en el nivel de la actividad
econdmica, lo cual Ello permite analizar episodios de desaceleracion persistente que no
necesariamente se reflejan como recesiones enniveles. Esta caracteristica introduce una
diferencia conceptual fundamental respecto a los métodos aplicados a series en niveles
—como Bry—Boschan y sus extensiones por Harding y Pagan—, cuyo d&mbito natural es

la identificacion de recesiones amplias y difundidas en la actividad agregada.

10 Teniendo en cuenta que CFEAT no ha sido documentado en la literatura académica ni
incluido en surveys internacionales estandar sobre datacion de ciclos (por ejemplo, Camacho &
Gadea, 2002), su aplicacién en este estudio resulta pionera, al menos en Colombia.
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Una descripcion formal de los pasos operativos del algoritmo —criterios de
magnitud, reglas de alternanciay medicion de duraciones y amplitudes— se presenta en
el Apéndice 3, donde se documenta su funcionamiento detallado y las diferencias
operativas mas relevantes con respecto a Bry—Boschan. Esto garantiza transparencia
metodologica y facilita la reproducibilidad de los resultados.

4.1 CFEAT en el Contexto de la Datacion del Ciclo Econémico

CFEAT se situa dentro de la tradiciéon no paramétrica de datacion del ciclo
econdmico, cuyo referente clasico es el procedimiento de Bry y Boschan (1971) y sus
extensiones posteriores por Harding y Pagan (2002,2005). Al igual que estos métodos,
define el ciclo como una sucesion alternante de picos y valles identificados mediante
reglas sistematicas aplicadas a la informacion observada, privilegiando criterios
operativos claros por encima de supuestos estructurales fuertes.

No obstante, introduce un elemento adicional clave para el analisis del ciclo de
crecimiento: la relevancia de los extremos se evaliia mediante un umbral explicito de
magnitud proporcional a la volatilidad del componente ciclico. De este modo, solo se
aceptan picos y valles que representen fluctuaciones suficientemente significativas, mas
alla de la geometria local de los datos.

Esta combinacion de reglas geométricas y criterios de magnitud sitiia al
algoritmo en una posicion intermedia entre los enfoques puramente deterministicos y
los métodos basados en modelos probabilisticos, sin imponer una estructura estocastica
explicita, pero permitiendo caracterizar de manera sistematica propiedades como
duracion y amplitud de las fases.

La aplicacion del procedimiento depende directamente de la estrategia de
extraccion del componente ciclico presentada en la Seccion 3. El uso de wavelets

garantiza que las series de entrada cumplan los requisitos operativos del algoritmo —
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ausencia de tendencia sistematica, media cercana a cero, estabilidad temporal y
adecuada localizacion de los extremos—. En este sentido, el preprocesamiento wavelet
constituye un elemento central del disefio metodologico y no un paso accesorio,
asegurando la coherencia entre el enfoque de ciclo de crecimiento y el mecanismo de
fechado.

Desde una perspectiva analitica, CFEAT permite establecer un vinculo claro
entre la cronologia clasica y la del ciclo de crecimiento. Mientras los métodos de
fechado en niveles resultan particularmente informativos para identificar episodios
recesivos amplios, la cronologia alternativa aporta informacion adicional sobre la
intensidad, persistencia y dindmica de las fluctuaciones en torno a la tendencia. El
examen comparativo desarrollado en la Seccion 5 permite evaluar la robustez de los
resultados empiricos ante definiciones alternativas del ciclo y enriquecer la
interpretacion para el caso colombiano.

En suma, la cronologia resultante —estimada para el IDA*, el PIB trimestral, el
consumo total, el consumo de los hogares y la FBCF— constituye la base empirica
sobre la cual se desarrolla el analisis presentado en la seccion siguiente.

5. Cronologias del Ciclo de Crecimiento

Esta seccion presenta los resultados empiricos del estudio del ciclo de
crecimiento y los contrasta con la cronologia cldsica basada en series en niveles
documentada por Arango et al. (2025). El andlisis se organiza en dos partes: primero, se
examinan las cronologias CFEAT y Bry—Boschan para el PIB trimestral y varios
agregados reales; luego, se analizan las cronologias obtenidas para el IDA* y el IDA.
Esta estructura permite identificar similitudes y diferencias entre ambas perspectivas de

medicion del ciclo econémico.
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Un principio central del enfoque adoptado consiste en presentar inicamente
cronologias derivadas de agregados de la misma naturaleza econdmica y estadistica.
Asi, la cronologia CFEAT del PIB se muestra en relacion unicamente con la cronologia
BB del PIB, y la cronologia CFEAT del IDA* con la cronologia BB del IDA. El
objetivo no es comparar metodologias conceptualmente inconmensurables —pues una
fase Pico-Valle del ciclo de crecimiento puede prolongarse mas alla del punto en el que
el PIB en niveles ha dejado de caer—, sino establecer correspondencias temporales que
permitan una lectura equilibrada y rigurosa del comportamiento ciclico. Esta
aproximacion evita interpretaciones erroneas y, al mismo tiempo, ofrece informacion
util para evaluar la persistencia de brechas que son relevantes para la politica
econdmica.

5.1 Componentes Ciclicos y Cronologias del PIB Trimestral y Agregados Reales

Esta seccion presenta los resultados empiricos del ciclo de crecimiento y los
pone en relacion con la cronologia cldsica basada en series en niveles. El anélisis se
organiza en dos partes: (i) PIB trimestral y agregados reales (consumo total, consumo de
los hogares y formacion bruta de capital fijo) y (ii) el Indice de Difusion Agregado
Ciclico (IDA*) frente al IDA en niveles. Esta estructura permite identificar similitudes y
diferencias relevantes entre dos representaciones conceptualmente distintas del ciclo
econdmico.

Un principio central del enfoque adoptado consiste en poner en relacion
unicamente cronologias derivadas de agregados de la misma naturaleza econdmica y
estadistica: la cronologia CFEAT del PIB se contrasta con la cronologia Bry—Boschan
(BB) del PIB, y la cronologia CFEAT del IDA* con la cronologia BB del IDA. El
objetivo no es comparar metodologias inconmensurables, sino establecer

correspondencias temporales entre objetos distintos (niveles vs. componentes ciclicos)
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para obtener una lectura mas equilibrada, rigurosa y operativa del comportamiento
ciclico.

Aunque los enfoques de ciclo clasico (en niveles) y de ciclo de crecimiento
(desviaciones respecto a tendencia) no son estrictamente equivalentes, es posible
examinar correspondencias en términos de fechas y duraciones de fases —dimensiones
comunes a cualquier regla de fechado basada en puntos de giro— bajo supuestos
generales de suavidad de la tendencia y predominio de frecuencias de negocio. En esa
clave, la coincidencia parcial o total entre episodios de desaceleracion detectados por
CFEAT y las recesiones datadas por BB constituye un ejercicio de coherencia temporal
que matiza o refuerza las sefales del ciclo clasico, sin forzar equivalencias

conceptuales.

5.1.1 Dindamica de los Componentes Ciclicos Wavelet

El Grafico 1 presenta los componentes ciclicos del PIB trimestral, el consumo
total, el consumo de los hogaresy la formacion bruta de capital fijo, estimados mediante
el filtrol! wavelet biortogonal multirresolucion 17/11. Sobre estos tltimos se superpone
la cronologia CFEAT del ciclo de crecimiento.

Los resultados evidencian coherencia historica de los componentes ciclicos, los
cuales concentran la variabilidad en el rango de periodicidades asociado al ciclo
econdmico y exhiben oscilaciones centradas en cero. Ademas, la datacion de las fases
mediante CFEAT coincide de manera mas estrecha con episodios de desaceleracion y
recuperacion documentados parala economia colombiana (Alfonso etal., 2011 y 2013;
Alfonso, 2015; Martinez, 2008; Arango et al., 2016). Estos, los componentes wavelet

presentan menor sensibilidad a la incorporacion de nuevas observaciones en los

! Implementado en el foolbox Wavelet de MATLAB. Se incluyen graficos de impulso-
respuesta, del filtro de sintesis y de respuesta en distintas frecuencias, con el fin de ilustrar la
descomposicion multiescala
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extremos de la muestra, lo que reduce problemas de inestabilidad temporal

caracteristicos de los filtros pasa-banda finitos y resulta especialmente relevante para el

seguimiento continuo del ciclo econémico.

Los resultados permiten evaluar de manera intuitiva la coherencia histérica de

los movimientos ciclicos identificados. En filtro wavelet 17/11 concentran la

variabilidad en el rango de frecuencias asociado al ciclo econémico. En particular, los

componentes ciclicos wavelet exhiben oscilaciones con media cero y una datacion de

las caidas y recuperaciones mas consistente con los episodios de desaceleracion y

recuperacion generalmente documentados para la economia colombiana (Alfonso et al.,

2011 y 2013; Alfonso, 2015; Martinez, 2008 y Arango et al., 2016).

Grafico 1
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Adicionalmente, el componente ciclico obtenido mediante wavelets presenta
menor sensibilidad a la incorporacion de nuevas observaciones en los extremos de la
muestra, reduciendo los problemas de inestabilidad temporal que suelen afectar a filtros
pasa-banda finitos, aspecto especialmente relevante para el monitoreo continuo del ciclo

economico.

5.1.2 Cronologias del Ciclo de Crecimiento del PIB y Agregados Reales

Sobre la base de los componentes ciclicos estimados mediante analisis wavelet,
se construyen las cronologias del ciclo de crecimiento del PIB trimestral, el consumo
total, el consumo de los hogares y la formacion bruta de capital- El cuadro A.3.1del
Apéndice 3 reporta las fechas de inicio y finalizacion de las fases expansivas y
contractivas, asi como sus duraciones y amplitudes.

Los resultados muestran patrones coherentes entre los distintos agregados reales,
aunque con diferencias relevantes en términos de duracion, amplitud y persistencia. En
particular, el ciclo de crecimiento del PIB presenta expansiones mas cortas y recesiones
mas prolongadas que las identificadas bajo el enfoque clasico (Cuadro 1), mientras que
el consumo —especialmente el consumo de los hogares— exhibe una mayor
persistencia en las fases expansivas. La formacion bruta de capital fijo, por su parte,
muestra ciclos de mayor volatilidad y amplitud, reflejando su comportamiento
marcadamente prociclico.

Estas diferencias resaltan la capacidad del enfoque de ciclo de crecimiento para
capturar la heterogeneidad en la dindmica ciclica entre agregados macroecondmicos y
para identificar episodios de desaceleracion prolongada que no necesariamente se
traducen en recesiones en niveles. Tales episodios, al reflejar la persistencia de la brecha
respecto al potencial, proporcionan sefales utiles para los responsables de politica

econdmica en la evaluacion del grado de consolidacion de la recuperacion y del
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momento en el que resulta prudente comenzar a retirar gradualmente el sesgo expansivo
de las intervenciones macroeconomicas.

Las fechas exactas de picos y valles, asi como las duraciones y amplitudes de las
expansiones y desaceleraciones del ciclo de crecimiento para el PIB trimestral, el
consumo total, el consumo de los hogares y la formacion bruta de capital fijo se
documentan de manera detallada en el cuadro A.3.1 del Apéndice 3. Estos cuadros
constituyen el soporte empirico de los patrones resumidos en esta subseccion y permiten

una comparacion directa entre agregados reales.

5.1.3 Cronologia del ciclo de crecimiento del PIB trimestral y de su ciclo clasico

Antes de examinar los resultados del PIB, conviene precisar la implicacion
practica de trabajar con dos objetos distintos. La cronologia clasica en niveles identifica
contracciones absolutas del PIB, mientras que la cronologia del ciclo de crecimiento
captura desviaciones respecto al potencial; en consecuencia, una fase recesiva del
componente ciclico puede prolongarse més alld del punto en que el PIB en niveles ha
dejado de caer. Esta prolongacion no debe interpretarse como sobrealerta o “recesion
artificialmente extendida”, sino como evidencia de persistencia de la brecha (output
gap) y, por ende, como sefial ttil sobre la fragilidad de la recuperacion y el riesgo de
reversion. Desde la perspectiva de politica, esta lectura conjunta previene la relajacion
prematura de los instrumentos macroecondémicos y orienta una calibracion temporal mas
prudente durante la fase de cierre del gap.

Con este marco, se presentan los componentes ciclicos wavelet 17/11 y la
cronologia CFEAT del ciclo de crecimiento del PIB trimestral, junto con la cronologia
BB en niveles. El interés recae en (i) establecer correspondencias temporales entre picos
y valles; (ii) caracterizar duraciones, amplitudes, persistencia y asimetrias; y (iii)

evaluar desfases (lead/lag) en los puntos de giro. Esta evidencia permite distinguir
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episodios en los que la sefal ciclica anticipa o prolonga la lectura en niveles, aportando
insumos para el monitoreo coyuntural y la gestion del riesgo macroecondémico. La
lectura de los resultados del ciclo de crecimiento a la luz del ciclo clasico se ilustra con
particular claridad en el caso del PIB trimestral. Segtin la cronologia clésica estimada
mediante el algoritmo Bry—Boschan aplicado al PIB en niveles (Cuadro 1), para el
periodo 1977:01-2022:03 se identifican tres recesiones de muy corta duracion —
alrededor de tres trimestres— y expansiones extraordinariamente prolongadas, cercanas
a 72 trimestres en promedio. En este enfoque, la razon Valle-Pico/Pico—Valle alcanza
valores proximos a 24, reflejando una marcada asimetria, plenamente consistente con la
definicion del ciclo clasico adoptada por el NBER y el CEPR.

Cuadro 1
Cronologia del PIB Trimestral con Enfoque Clasico (BB en Niveles)

Pico (P) Valle (V) P—P (T) V-V (T) P-V (T) V->P(T) Cronologia Anual

1982:T2 1982:T4 — — 2 — 1983
1998:T2 1999:T2 64 66 4 62 1998-1999
2019:T3 2020:T2 85 84 3 81 2020
Promedio — 75 75 3 72 —

Notas: (i) P—P = duracién de ciclo pico a pico; V—V = ciclo valle a valle; P—V = recesion;
V—P = expansion. (ii) Los promedios de 75, 75, 3, 72 estan declarados en el cuadro.
Fuente: Arango et al. (2025).

En contraste, la cronologia del ciclo de crecimiento del PIB (Cuadro 2),
identifica recesiones de mayor duracion —en torno a diez trimestres en promedio—y
expansiones considerablemente mas cortas, del orden de 28 trimestres. Como resultado,
la asimetria del ciclo se reduce sustancialmente, con una razén Valle-Pico/Pico—Valle
cercana a 2.7.

Un resultado particularmente relevante es la identificacion de una fase de

desaceleracion entre 1990:01 y 1993:03, que no es detectada bajo el enfoque clasico.
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Como sefialan Arango et al. (2025), esta fase no pudo ser identificada ni mediante la
datacidn en niveles ni a partir de la revision de andlisis de coyuntura de la época, por lo
que no califica como recesion clasica. No obstante, desde la dptica del ciclo de
crecimiento, este episodio refleja un alejamiento negativo persistente respecto a la
tendencia de largo plazo. Esta lectura es consistente con trabajos para Colombia que
documentan una recision de la actividad econdmica a comienzos de los afios noventa
(Alfonso etal., 2011; Alfonso, 2013; Alfonso etal., 2015 y Arangoetal., 2016) y con la
desaceleracion de la cronologia propuesta por Mejia (2020), quien describe un
debilitamiento del crecimiento entre 1988 y 1991 sin contracciones absolutas del nivel
de actividad.

Cuadro 2

Cronologia del Componente Ciclico del PIB Trimestral (Ciclo de Crecimiento)

Pico (P) Valle (V) Pico siguiente (P") P—P (T) V—P (T) V-V (T) P=V (T)

1980:T2 1985:T1 1990:T1 39 20 19
1990:T1 1993:T3 1998:T1 32 18 34 14
1998:T1 1999:T2 2007:T4 39 34 23 5
2007:T4 2009:T3 2019:T1 45 38 41 7
2019:T1 2020:T3 — 44 — — 6
Promedio — — 39 28 36 10

Nota: El promedio de P—P=39, V—>P=28, V—>V=36 y P—V=I10.
Fuente: Calculos el autor.

Estos resultados ilustran con claridad las diferencias conceptuales entre ambos
enfoques y su complementariedad. Ademas, ofrece informacién adicional sobre la

duracidn, intensidad y persistencia de las fluctuaciones del PIB.
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5.2  Cronologia del ciclo de crecimiento del IDA* y del ciclo clasico del IDA en

niveles

Un razonamiento analogo se aplica a las cronologias del IDA. El IDA en niveles
sintetiza la dinamica coincidente de un conjunto amplio de indicadores y su cronologia
BB registra contracciones en niveles de esa actividad agregada. Por su parte, el IDA* —
construido sobre componentes ciclicos wavelet— captura desviaciones respecto a la
tendencia comun, por lo que su cronologia CFEAT puede permanecer en fase recesiva
aun cuando algunas series en niveles ya muestren recuperacion. Estas diferencias no son
inconsistencias metodolégicas, sino representaciones alternativas del mismo fenémeno:
el IDA* provee una lectura de la difusion y persistencia de las brechas ciclicas en
multiples mercados, util como indicador de alerta temprana sobre la amplitud y
resiliencia de los episodios de desaceleracion.

En este contexto, se presentan los componentes ciclicos subyacentes al IDA* y
su cronologia CFEAT, junto con la cronologia BB del IDA en niveles. Se analizan (i)
fases y duraciones; (ii) amplitudes e intensidad ciclica (energia); (iii) persistencia
multiescala; y (iv) la coherencia con episodios macroecondomicos ampliamente
documentados. La lectura conjunta permite identificar cuando la sefial de difusion
ciclica anticipa el deterioro o la mejora en el agregado, y cudndo permanece en territorio
contractivo aun tras el giro en niveles, aportando criterios de priorizacion y vigilancia

intensiva para la toma de decisiones.

5.2.1 Cronologia del IDA* y Caracteristicas Generales del Ciclo de Crecimiento
Agregado

La cronologia del ciclo de crecimiento del IDA* identifica cinco fases
contractivas entre 1980 y 2022 (Cuadro 3). Cuatro de ellas se ubican en los mismos
episodios de debilitamiento documentados por la cronologia clasica del IDA, aunque
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con delimitaciones temporales mas amplias. La fase adicional corresponde al periodo
19871989, caracterizado por una desaceleracion econdémica de amplia difusion que ha
sido sefialada por diversos trabajos, pero que en niveles no alcanza la profundidad
suficiente para clasificarse como recesion.

Las duraciones del ciclo de crecimiento del IDA* muestran fases contractivas
prolongadas y fases expansivas relativamente mas breves y simétricas. Este patron
revela episodios de debilidad persistente en un conjunto amplio de indicadores, cuya
dindmica no siempre se traduce en contracciones del nivel de actividad, pero si en una
pérdida sostenida de traccidn respecto a su tendencia.

Cuadro 3

Cronologia IDA*: Enfoque de Ciclo de Crecimiento

i ) e Nt Ve T Ve
1 1982-06 1985-06 1987-08 36 26 62 44
2 1987-08 1989-02 1997-10 18 104 122 120
3 1997-10 1999-02 2006-10 16 92 108 121
4 2006-10  2009-03 2019-03 29 120 149 134
5 2019-03  2020-05 2022-08 14 27 41 -
Promedios — — — 22,6 ~73,8 96,4 =104.8

Fuente: Calculos del autor.

5.2.2 Cronologia del ciclo de crecimiento del IDA* frente a la Cronologia Clasica
del IDA

El contraste entre la cronologia del ciclo de crecimiento del IDA* y la
cronologia clasica del IDA (Grafico 2; Cuadros 3 y 4) revela diferencias significativas
en la delimitacidon de episodios contractivos. Bajo el enfoque clasico, las recesiones del

IDA son concentradasy de corta duracion, seguidas por expansiones muy prolongadas y
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altamente asimétricas, en linea con los referentes internacionales reportados por el
NBER, la OCDE y el CEPR (Cuadro 5). En cambio, el IDA* muestra que estos
episodios suelen estar precedidos y seguidos por fases de desaceleracion persistente,
durante las cuales un nimero considerable de series exhibe desviaciones negativas
respecto a la tendencia.
Grafico 2
Cronologias del Ciclo Clasico del IDA (BB) y del Ciclo de

Crecimiento del IDA* (CFEAT)
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Fuente: Arango et al. (2025) y calculos del autor.

Esta divergencia es coherente con la interpretacion del ciclo econémico como un
fendémeno de difusion transversal, mas que como una sucesion de caidas puntuales en el
nivel de actividad. Tal como documentan Arango et al. (2025), existen periodos en los
que el crecimiento del PIB es positivo pese a una contraccién ampliamente difundida

entre sectores, asi como episodios en los que caidas puntuales del PIB no alcanzan

suficiente difusion para ser clasificadas como recesiones amplias. El IDA*, al
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construirse sobre componentes ciclicos, permite identificar estos procesos de deterioro

generalizado, visibles como desviaciones persistentes respecto a la tendencia comun.

El Cuadro 4 documenta que las fases expansivas del ciclo cldsico son muy

largas, mientras que las expansiones del ciclo de crecimiento del IDA* se encuentran

acotadas por una tendencia mas estable. Esta diferencia permite distinguir entre

expansiones prolongadas asociadas a crecimiento tendencial elevado y periodos de

avance moderado con una brecha aun abierta.

Cuadro 4

Cronologia IDA Enfoque Clasico

Ciclo_Pico (P) Valle (V) g ienie ) 'valle  pico Pico valle
1 1982-06  1984-03 1997-12 21 165 186 185
2 1997-12  1999-08 2008-02 20 102 122 115
3 2008-02  2009-03 2019-10 13 127 140 133
4 2019-10  2020-04 2022-08 6 28 34 —
Promedios — — — 15 106 121 ~144

Nota: Cronologia de referencia del Indice de Difusion Agregado (IDA)
Fuente: Arango et al. (2025)

Referentes Internacionales de Duracién en Meses

Cuadro 5

Referencia Expansiéon  Recesion Ciclo Notas
NBER EE. UU. ~64.2 ~10.3 ~T75 Recesion COVID: 2 meses
(1945-2020) meses meses meses (feb—abr 2020).
IMF/World Bank s. 0. ~12 s. 0. Recesiones globales: 1975,
(global) meses 1982, 1991, 2009.nbery 1
mas
OCDE ~106 =15 ~121 Cronologias mensuales con
turning points por pais.

CEPR (Zona Euro) ~60 ~15-18 =75-90 -

Fuente: Elaboracion propia con base en referencias internacionales citadas en el texto.
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Un resultado particularmente relevante es la mayor coherencia entre las
cronologias de crecimiento del PIB y del IDA*. A diferencia del ciclo clasico, en el que
el namero de fases y sus duraciones difieren entre ambos agregados, las cronologias
CFEAT identifican un niimero similar de fases y duraciones promedio relativamente
proximas (=30 meses para contracciones y <74—84 meses para expansiones). Esta
convergencia sugiere que, una vez removida la tendencia, ambos agregados capturan de
manera mas homogénea la difusion, persistencia y amplitud de las fluctuaciones.

Asimismo, se observa un desalineamiento temporal sistematico en algunos
episodios. La fase contractiva del IDA* entre 1987:08 y 1989:02 antecede a la fase
Valle-Pico del ciclo de crecimiento del PIB entre 1990:T1 y 1993:T3, lo que puede
interpretarse como un mecanismo de anticipacion: el deterioro amplificado entre
sectores que recoge el IDA* precede al ajuste del PIB. Un patron similar ocurre en la
crisis de finales de los noventa, donde la desaceleracion del IDA antecede la contraccion
del PIB trimestral. Estos hechos refuerzan el papel del IDA* como indicador adelantado
del ciclo de crecimiento, mas que como un generador espurio de recesiones.

Finalmente, el detalle completo de las caracteristicas del IDA* —duraciones,
amplitudes, asimetrias y persistencias— se presenta en el Apéndice 3, lo que permite
evaluar con mayor precision las diferencias cuantitativas entre ambos enfoques.

En conjunto, los resultados de esta seccion muestran que la perspectiva de ciclo
de crecimiento aporta informacion adicional sobre la dindmica ciclica en Colombia. A
nivel de variables individuales, permite caracterizar diferencias sistematicas en la
duracién, amplitud y volatilidad de las fases; y, a nivel agregado, capta con mayor
nitidez la difusion y la persistencia de las desaceleraciones econdmicas a través del

IDA*. En contraste con la cronologia clasica, las diferencias en las duraciones de las
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fases resultan relevantes para el seguimiento coyuntural y la evaluacion de riesgos
macroeconomicos.

Dado lo anterior, resulta necesario examinar la plausibilidad econémica de los
episodios de mayor brechanegativa identificados entre 1987 y 1993 para el IDA* y el
PIB en sus componentes ciclicos. La siguiente seccion revisa evidencia
macroeconomicay laboral independiente sobre este periodo y, posteriormente, evalia si
la duracion de las fases constituye un criterio estadistico 1util para validar o descartar

estos episodios a la luz de la descomposicion multiescala.

5.2.3 Evidencia Macroeconomicay Laboraly Cronologias del Ciclo de Crecimiento

La fase contractiva identificada por el IDA* entre 1987:08 y 1989:02 es
plenamente coherente con el deterioro macroeconémico documentado para finales de
los ochenta. Aunque el PIB real no registra una recesion técnica en 1990-1992 segun la
base 2015 del DANE y Banco de la Republica, el PIB per capita si muestra un episodio
contractivo: su crecimiento pasa de 3,7 % en 1986 a —0,12 % en 1991, en linea con la
trayectoria descendente descrita por Martinez (2008)12. Este deterioro se asocia a las
tensiones del régimen de mini devaluaciones —que se volvido marcadamente prociclico
y culminé en una devaluacion del 50 % en 1985—, a las dificultades de esterilizacion y
a la prociclicidad del crédito y del endeudamiento externo sefialadas por Villar et al.

(2005). En este contexto, la cronologia del IDA* anticipa adecuadamente la pérdida de

12 La literatura sobre ciclos econdmicos sefiala que una recesion se identifica con una caida de la
actividad durante dos trimestres consecutivos o mas (variacion negativa del PIB real), mientras
que una desaceleracion alude a una reduccion persistente en el ritmo de crecimiento sin que
necesariamente se registren contracciones consecutivas. Por su parte, la contraccion per cépita
se refiere a caidas en el PIB por habitante aun cuando el PIB agregado contintie creciendo. Con
labase 2015 del DANE, el PIB real de 1990—1992 muestra una desaceleracion marcada, pero no
una recesion técnica; en contraste, el PIB per cépita documentado por Martinez (2008) si
presenta un episodio contractivo, coherente con el deterioro anticipado por el IDA.
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dinamismo economico de finales de la década, evidenciando su utilidad como indicador
adelantado del ciclo.

La cronologia del IDA* constituye, ademas, una senal adelantada®?® del deterioro
macroeconomico que desembocd en la desaceleracion de 1990-1991. La fase
contractiva iniciada en 1987:08 habria funcionado como una alerta temprana para los
responsables de politica, pues anticipa en mas de dos afos la caida del PIB y coincide
con el inicio de las tensiones prociclicas documentadas por Martinez (2008) y Villar et
al. (2005).

Consistentemente, la cronologia “a la NBER” de Alfonso etal. (2011) y Alfonso
et al. (2013) —construida mediante un indice de difusiéon acumulado basado en Bry—
Boschan aplicado a niveles mensuales— ubica para 1980-2010 cinco ciclos completos,
incluyendo la fase recesiva de comienzos de los noventa. En particular, identifican los
quiebres pico 1988/abril — valle 1988/diciembre y pico 1990/abril — valle
1991/marzo, fechas que coinciden con la fase contractiva detectada por el IDA* hacia
1987:08-1989:02, la cual antecede y se superpone con la dinamica recesiva encontrada
por los autores. Las versiones de 2011 y 2013 mantienen la misma metodologia y las
mismas fechas para este periodo, si bien la segunda extiende el horizonte a 1975-2011 ¢
incorpora un conjunto mas amplio de series.

Arango etal. (2008) aplican la metodologia de Bry y Boschan (1971) a series

mensuales de nivel y muestran, para el caso de Estados Unidos, que la datacion basada

13 Una objecion posible es si el IDA habria anticipado la desaceleracion de 1990-1991 usando
unicamente la informacion disponible hasta finales de los ochenta. Este punto es importante: la
fase contractiva identificada desde 1987:08 no depende de informacion posterior a 1990, sino de
sefiales que ya estaban presentes en tiempo real —términos de intercambio, flujos de capital,
prociclicidad cambiaria y monetaria, y ciclos del crédito— y que describen el deterioro
documentado por Martinez (2008) y Villar et al. (2005). Dado que el IDA* sintetiza estas
sefiales, su capacidad anticipatoria no es un artefacto ex post, sino una consecuencia de la
sincronizacion de variables que efectivamente se deterioraron antes de dicha desaceleracion.
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en el Indice de Produccién Industrial (IPI-US) reproduce con gran precision la
cronologia oficial del NBER, con diferencias de uno o dos meses a lo sumo, mientras
que el PIB trimestral omite fases recesivas breves debido a su menor frecuencia 'y a
revisiones posteriores. Con esta validacion, los autores estiman una cronologia para
Colombia entre 1980 y 2007 usando el IPI, identificando cinco ciclos completos y
recesiones en 1988:06—1988:11 y 1990:04—1991:03, con ciclos asimétricos donde las
expansiones superan en duracion a las recesiones y con caidas “pico-valle” promedio de
—11 % (minimo —24 %). Cuando utilizan el PIB trimestral, s6lo se detectan dos
recesiones, lo que confirma que el IPI es mas informativo para la datacidon, coherente
con la logica que subyace al uso de series mensuales en la cronologia por difusion de
Alfonso et al. (2011) y Alfonso et al. (2013).

Con base en esa cronologia, Arango etal. (2008) identifican hechos estilizados
relevantes para anticipar recesiones: variables como la inversion (total y por
componentes), las importaciones, el consumo privado, la industria, el comercio, los
agregados monetarios (M1, M3) y la cartera exhiben un comportamiento claramente
prociclico, mientras que la tasa de desempleo es contraciclica. También encuentran que
M1 lidera al PIB con signo positivo y que el consumo publico lo lidera con signo
negativo. Para el episodio de abril de 1990—marzo de 1991, documentan un deterioro
previo en el consumo e inversion publicos, la base monetaria, las licencias de
construccion, los precios internacionales, en particular del café, y en el PIB de Estados
Unidos. Estas sefiales tempranas resultan coherentes con el deterioro descrito por
Martinez (2008) para finales de los ochenta y con la secuencia de picos y valles
estimada por Alfonso et al. (2011) y Alfonso et al. (2013) para inicios de los noventa.

En suma, la evidencia proveniente de la aplicacion de Bry—Boschan a series

mensuales en Arango etal. (2008), la cronologia basada en el IPI y en difusion
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acumulada, y los precursores asociados al deterioro de la demanda publica, los
agregados monetarios, las licencias de construccion y los términos externos se articulan
con el deterioro per cépita descrito por Martinez (2008) y con la fase contractiva
identificada en el periodo 1987—-1989 por el indicador compuesto de crecimiento
(IDA*). En conjunto, estos elementos ofrecen una lectura consistente del episodio de
finales de los afios ochenta y comienzos de los noventa.

El mercado laboral también reflejé tempranamente este deterioro. Alfonso
(2015) muestra que, incluso antes de 1990, existian rigideces estructurales y que el
empeoramiento del mercado laboral entre 1990 y 1993 obedecio6 principalmente al
aumento de la tasa de separacion, a diferencia de crisis posteriores donde predomind la
caida en la colocacion. A su vez, Arango etal. (2016), utilizando la cronologia de
Alfonso etal. (2013), encuentran que durante la fase contractiva de comienzos de los
noventa la participacion laboral aumentd, la ocupacion se mantuvo relativamente
estable y el desempleo repuntd por la combinaciéon de mayor oferta laboral y deterioro
macroeconomico; ademas, los cesantes aumentaron sistematicamente, confirmando que
los despidos y la busqueda de reinsercion laboral son los hechos mas regulares de los
episodios contractivos. Esta evidencia laboral es plenamente consistente con la fase
contractiva captadapor el IDA* entre 1987:08 y 1989:02 y con el deterioro per céapita
documentado por Martinez (2008) y la secuencia de picosy valles estimada por Alfonso
etal. (2011) y Alfonso et al. (2013).

Desde el enfoque clasico, la literatura identifica dos episodios Pico-Valle breves
en este intervalo: una de baja difusionen 1988y otra moderadaen 1990-1991, con una
duracion cercana a once meses y difusion aproximada del 68% (Arango et al., 2008;
Alfonso et al., 2013). Estas recesiones se insertan en un ciclo més largo: expansiones

moderadas en 1983—-1988 y 1991-1995 y reformas estructurales que alteraron
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gradualmente la dindmica econdmica del pais. En conjunto, el periodo 1987—-1993 se
caracteriza por una desaceleracion acumulada y transiciones cortas entre fases
contractivas y expansivas.

Dentro de este contexto, la fase Pico-Valle de 1987-1989 sefialada por el IDA* y
la de 1990—1993 en el componente ciclico del PIB aparecen como fases formalmente
coherentes: reflejan brechas negativas persistentes, anticipadas en el indice de difusiony
posteriormente observadas en el nivel de actividad. La coincidencia con deterioros en
empleo, participacion laboral, producto per capita y entorno externo refuerza su
plausibilidad econdmicay su correspondencia con episodios descritos por la literatura
nacional.

Adicionalmente, la prueba de dependencia de duraciéon confirma que las
transiciones entre fases del ciclo colombiano son consistentes con un hazard constante;
en consecuencia, la probabilidad de cierre o inicio de una fase no depende de su
longevidad. Esta propiedad implica que la duracién de las expansiones que enmarcan
los episodios de 1987-1989 (IDA*) y de 1990-1993 (PIB ciclico) no constituye un
criterio estadistico valido para descartarlos. Por el contrario, refuerza la plausibilidad
temporal de ambas fases, especialmente tratdindose de indicadores disefiados para
capturar desviaciones persistentes respecto al potencial antes de que el nivel de
actividad registre caidas netas.

6. Caracteristicas Adicionales del Ciclo Econdmico

Una vez analizadas las cronologias del ciclo clasico y del ciclo de crecimiento,
esta seccion profundiza en propiedades del ciclo de crecimiento que no se derivan
exclusivamente de la datacion de picos y valles. En particular, se evalua la consistencia
temporal de una de las fases de mayor brecha negativa mediante una prueba de

dependencia de duracion. Este enfoque interpreta las fluctuaciones econdmicas como
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desviaciones persistentes respecto a una trayectoria tendencial de largo plazo,
permitiendo aproximar holguras macroecondmicas relevantes para el analisis de politica
monetaria y fiscal.

El uso de componentes ciclicos wavelet, centrados en cero y exentos de
tendencia, permite ademdas examinar el comportamiento del ciclo desde una perspectiva
multiescala, capturando tanto movimientos persistentes de baja frecuencia como
oscilaciones ciclicas de mediano plazo. Esta lectura resulta especialmente pertinente en
economias con crecimiento tendencial positivo, donde episodios de desaceleracion
pueden manifestarse como brechas negativas prolongadas aun cuando el PIB contintie

aumentando en niveles.

6.1  Elciclo de Crecimiento Como Aproximacion Operativa del Producto

Potencial

El enfoque de ciclo de crecimiento interpreta las fluctuaciones econdémicas como
desviaciones del producto respecto a una trayectoria tendencial de largo plazo o nivel
potencial, proporcionando una aproximacion operativa del output gap. Esta perspectiva
es central para la evaluacion macroecondmica, en tanto el producto potencial sirve de
referencia para analizar presiones de demanda, holguras en el mercado laboral, riesgos
inflacionarios y la composicion ciclica o estructural de los ingresos fiscales.

Esta interpretacion es consistente con la tradicion del National Bureau of
Economic Research (NBER) y con la metodologia de la OCDE, que conciben el ciclo
de crecimiento como oscilaciones alrededor de la tendencia de largo plazo, en contraste
con el ciclo clasico basado en caidas absolutas del nivel de actividad (Burns & Mitchell,
1946; OECD, 1997, 2002; Zarnowitz, 1992). En economias que exhiben crecimiento

tendencial positivo, como la colombiana, esta distincion es especialmente relevante: los
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episodios de desaceleracion pueden traducirse en brechas negativas persistentes incluso
cuando el PIB contintia aumentando en términos absolutos.

Como senalan Mintz (1969), Zarnowitz (1992) y Harding y Pagan (2005), esta
mayor sensibilidad implica que el ciclo de crecimiento puede detectar deterioros
incipientes antes de que el ciclo cldsico los identifique. En este trabajo, la construccion
del IDA* a partir de componentes ciclicos wavelet, permite interpretar las fases
contractivas como periodos en los que una proporcion significativa de variables opera
por debajo de su referencia de largo plazo. En consecuencia, el IDA* sintetiza
informacion sobre la difusion transversal de estas brechas, proporcionando una medida
agregada de holgura macroecondémica coherente con el enfoque de ciclo de crecimiento.

Esta lectura establece el marco interpretativo para analizar la plausibilidad en
términos de dependencia de duracion —en particular, la fase Pico-Valle de del IDA*
finales de los anos ochenta y la del PIB trimestral entre 1990 a 1993 que se examina en

las subsecciones siguientes.

6.2 Dependencia de Duracion y plausibilidad de las fases Pico-Valle y

Valle-Pico del IDA* y del PIB trimestral

En primer lugar, es importante enfatizar que las pruebas de dependencia de
duracion —incluida la verificacion de la exponencialidad y el andlisis del hazard— no
constituyen herramientas de prondstico ni de causalidad: no permiten anticipar la
entrada o salida de una fase expansiva ni la duracion futura de una fase contractiva. Su
utilidad reside, mas bien, en determinar si la probabilidad de abandonar la fase actual
depende del tiempo transcurrido en ella. Cuando no se rechaza la hipotesis de ausencia
de dependencia de duracién y, por ejemplo, se estd en una fase contractiva, ello implica
que la probabilidad de recuperacion es independiente de la duracion de la fase. En este

escenario, el responsable de la politica no debe asumir ni que la salida serd inminente
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porque “las recesiones duran poco”, ni que la fase se perpetuara por un supuesto
incremento mecanico de persistencia. Por el contrario, la ausencia de dependencia de
duracion indica que solo la accion oportuna de la politica econdmica puede facilitar y
acelerar la salida de la fase descendente.

En segundo lugar, cuando si se identifica dependencia de duracién y, por
ejemplo, se esta en una fase expansiva, este resultado tampoco debe interpretarse como
garantia de que la expansion continuard indefinidamente. La presencia de dependencia
indica que la dinamica de la fase no es atemporal, pero no convierte esa regularidad en
un mecanismo de prediccion. Su valor radicaen que ayuda a descartar interpretaciones
excesivamente sensibles al ruido de alta frecuencia, evitando que una expansion madura
sea considerada vulnerable por pequeiias fluctuaciones transitorias que no corresponden
a cambios genuinos del ciclo. Con ello se previene una reaccion de politica prematura o
prociclica basada en sefiales espurias.

Finalmente, el resultado de la prueba de no dependencia de duracion (Cuadro 6)
contribuye a que el responsable de la politica pueda distinguir entre fluctuaciones
transitorias y riesgos ciclicos reales, proporcionando una lectura mas estructural del
estado del ciclo. Si no hay dependencia de duracidn, se requiere una intervencion
decidida y eficiente para reducir la profundidad y la duracion de la fase contractiva; si la
hay, no debe asumirse que una expansion larga esta “por terminar”, ni se debe
sobrerreaccionar a variaciones de corto plazo que no alteran la tendencia. Asi, lejos de
ser un tecnicismo estadistico, la dependencia de duracion constituye un insumo esencial
para calibrar expectativas, evitar errores de diagnostico y orientar intervenciones de
politica més precisas y eficientes.

Dado lo anterior, la identificacion de una fase contractiva del ciclo de

crecimiento entre 1987:08 y 1989:02 plantea la pregunta de si su duracion es coherente
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con la estructura historica del ciclo colombiano o si, por el contrario, corresponde a una
oscilacion transitoria. Para evaluar esta plausibilidad temporal se aplica el contraste no
paramétrico de dependencia de duracion propuesto por Brian y Shapiro (1993),
implementado segin la metodologia de Diebold y Rudebusch (1990). Este contraste
verifica si la probabilidad de abandonar una fase depende del tiempo transcurrido en
ella, lo cual equivale a contrastar si las longitudes de las fases siguen una distribucion
exponencial con tasa de salida constante.

Bajo la hipotesis nula de ausencia de dependencia de duracion (hazard
constante), la estadistica definida en (10)

N-15v
Zi=1 1Yit1

Zivz_ll Yiva [Zli\’;lliz/N(N—l)]

1/2 (10)

se distribuye asintdéticamente N(0,1), tal como describen McDermott y Scott, 1999.
Cuadro 6

Estadistica Brain-Shapiro para Series Mensuales y sus (p-Valores)

Brain-Shapiro (to en meses) Brain-Shapiro (to en trimest)
Z(t=13) Zl(tg)_ z Z(th=7) Z(tt=5) z
Valle-Pico Valle-Pico
IDA*  1.020 123 0836 pig -1.018 -0.91 0.070
(0.307)  (0.186)  (0.403) (0.238)  (0.263)  (0.398)
Z(t=7) Z(tb=5) z Z(t=5 Z(t=23) z
Pico-Valle Pico-Valle
IDA*  -0.030 0.30 1.237 oy 0000 o7 0.600
(0.399)  (0.382)  (0.216)
ACE (0.399)  (0.226)  (0.333)
Z(tb=18) " z Z(=9) Z(b=13) Z
Pico-Pico Pico-Pico
IDA*  -0.384 019 0052 pIg -1.658 159  -1.361
(0.371)  (0.392)  (0.398) (0.097)  (0.112)  (0.173)
Z (o= 18) Zz(tz"): z Z(t=9) Z(b=13) Z
Valle-Valle Valle-Valle
IDA* -0.459 -0.32 -0.801 PIB -0.770 -0.63 -0.666
(0.359)  (0.379)  (0.290) (0.297)  (0.328)  (0.320)
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Fuente: Célculos del autor

6.3  Evidencia Multiescala del Ciclo de Crecimiento

Los resultados para el IDA* (Cuadro 7) muestran que las estadisticas Z
asociadas a expansiones, contracciones y ciclos completos no son significativas para
ninguno de los valores de duracion minima considerados. El mismo resultado se obtiene
para el PIB trimestral: ni para expansiones, ni para contracciones ni para ciclos pico—
pico o valle—valle se rechaza la hipdtesis nula de hazard constante. En consecuencia, la
duracion de las fases no proporciona evidencia para descartar el episodio 1987—1989 o
la fase recesiva del PIB entre 1990:T1 y 1993:T3 como transiciones temporales atipicas.

La ausencia de dependencia de duracion implica que las probabilidades de
cambio de fase en el ciclo colombiano no dependen del tiempo ya transcurrido, lo que
refuerza la plausibilidad temporal de ambos episodios y confirma que su extension no
constituye, por si misma, un criterio estadistico para invalidarlos.

A diferencia de los enfoques que imponen tendencias excesivamente suavizadas
—como los filtros penalizados tipo Hodrick—Prescott— la trayectoria de largo plazo no
se concibe aqui como una curva determinista o rigidamente creciente. La literatura ha
mostrado que imponer suavidad estricta puede absorber cambios estructurales, inducir
sesgos en los extremos de la muestra y distorsionar la identificaciéon del componente
ciclico (Hamilton, 2018; Harvey & Jaeger, 1993; Canova, 1998; Phillips & Jin, 2021).
En contraste, la descomposicion wavelet multirresolucion (MRA) permite que la
tendencia evolucione de forma flexible, separando de manera clara la informacion de
baja, mediana y alta frecuencia sin asumir una forma predeterminada de la trayectoria
tendencial.

Desde una perspectiva conceptual, el ciclo econdmico es intrinsecamente

multiescala: combina fluctuaciones rapidas (asociadas a ruido y choques de corto
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plazo), oscilaciones de mediana frecuencia vinculadas al ciclo de negocios y variaciones
lentas de baja frecuencia relacionadas con cambios graduales en la capacidad
productiva. Esta estructura de frecuencias, ampliamente documentada en la literatura
tedrica 'y empirica (Lucas, 1980; King et al., 1988; Zarnowitz, 1992), ayuda a interpretar
la heterogeneidad de las desaceleraciones y recesiones: no todas las caidasresponden al
mismo proceso ni exigen la misma respuesta de politica.

El analisis MRA proporciona un marco operativo que descompone la serie de
manera local en el tiempo, separando ruido, ciclo y tendencia sin imponer supuestos
globales sobre toda la muestra (Percival & Walden, 2000; Ramsey & Lampart, 1998a,
1998b; Gengay et al., 2002; Aguiar-Conraria & Soares, 2011). Esta propiedad permite
evitar dos errores comunes: (i) sobrerreaccionar a fluctuaciones de alta frecuencia y (ii)
detectar con rezago deterioros persistentes de mediana frecuencia. En sintesis, el MRA
ofrece una lectura accionable del ciclo, preservando la morfologia de los puntos de giro
y la estructura dinamica de la serie.

Para los responsables de politica econdmica, la descomposicion MRA del IDA*
ofrece una ventaja crucial: permite diferenciar qué parte del movimiento agregado
corresponde a ruido transitorio y cudl refleja verdaderos cambios en el ciclo econémico.
La evidencia del Gréfico 3 muestra que las bandas de alta frecuencia (D1-D3),
asociadas a variaciones mensuales muy rapidas o ruidosas, practicamente desaparecen
en el IDA*. Esto indica que, al combinar 41 series macroeconémicas, las fluctuaciones
accidentales de corto plazo se cancelan entre si, evitando falsas alarmas o
interpretaciones exageradas de eventos menores. Por el contrario, las oscilaciones
relevantes para el ciclo de negocios se concentran en las bandas D4—-D5 (visibles en el
Grafico 3), que capturan fluctuaciones persistentes de mediana frecuencia tipicas de

expansiones y recesiones. Esta estructura permite distinguir entre deterioros pasajeros y
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episodios de desaceleracion mas profundos y sostenidos, que son precisamente aquellos
que requieren atencion temprana de politica.

Finalmente, la banda D6 y la aproximacion A6 recogen los movimientos de muy
baja frecuencia asociados a la tendenciade largo plazo, lo que ayuda a evaluar no solo
la coyuntura, sino también cambios graduales en la capacidad productiva de la
economia. En conjunto, esta lectura multiescala entrega un instrumento intuitivo y
robusto para anticipar deterioros, evitar sobrerreacciones y calibrar mejor el momento y
la intensidad de las respuestas de politica monetaria y fiscal.

Grafico 3

IDA*y su descomposicion MRA en tendencia (A6), ciclo econémico (D4-D5) y
otras frecuencias (D1-D3, D6).

120 Sefal IDA* y descomposicion MRA (A6, D1-D6)
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D5 (32-64m
100 pg Ewafszmg |
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indice / componentes

055 - —
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Fuente: elaboracion propia.

La descomposicion MRA del IDA* (Grafico 3) muestra que su comportamiento
estd dominado por la aproximacioén A6, que recoge la tendencia de largo plazo. Las
bandas D4—-DS5 concentran la sefial ciclica relevante para el ciclo de negocios, mientras
que D1-D3 recogen fluctuaciones de alta frecuencia y ruido (aunque existen
imperceptibles en la grafica), y D6 captura variaciones lentas adicionales que no forman
parte del ciclo operativo. En conjunto, esta estructura confirma que la informacion util
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para el anélisis ciclico proviene fundamentalmente de las oscilaciones de mediana
frecuencia.
Este comportamiento multiescala se aprecia con claridad en el periodo 1987 —
1993. Durante esos afios, la economia colombiana enfrenté una combinacion de
presiones externas, un régimen de minidevaluaciones que se volvid prociclico, un
deterioro gradual de las condiciones externas tras el auge de 1986 y un proceso de
reformas que modifico lentamente la estructura productiva (Martinez, 2008). Ninguno
de estos factores gener6 caidas abruptas inmediatas del PIB en niveles; de hecho, la
actividad sigui6 creciendo en varios trimestres. Sin embargo, la capacidad productiva
comenzo a perder traccion de forma progresiva.
Precisamente este tipo de debilitamiento lento aparece reflejado en la banda D6 y en la
aproximacion A6:
e A6 muestra una desaceleracion persistente del crecimiento tendencial,
e D6 recoge variaciones lentas compatibles con ajustes estructurales en
productividad, comercio exterior y empleo;
e mientras que D4—-D5 captan la fase de desaceleracion ciclica que antecedio el
episodio Pico-Valle clasico del PIB de 19901991 documentado en la literatura
y mencionado con anterioridad. El Grafico 4 lo muestra mas claramente
Para los responsables de politica econdmica, esta lectura distingue entre:
e fluctuaciones accidentales de corto plazo (D1-D3),
e deterioros ciclicos relevantes (D4-D5),
e y cambios estructurales de mas larga duracion (A6 y D6).
Esto permite anticipar episodios de riesgo, evitar sobrerreacciones y calibrar

oportunamente respuestas de politica.

50



Una consideracién importante es que la estructura multiescala observada en el
IDA* no podria recuperarse aplicando el MRA directamente al PIB o al IDA en niveles.
En series de niveles, la tendencia de crecimiento domina la sefnal y se filtra hacia todas
las bandas, contaminando las oscilaciones de mediana frecuencia y aplastando el ciclo
econdmico. En cambio, el IDA* es construido como la agregacion de componentes
ciclicos previamente centrados y libres de tendencia, de modo que la tendencia
resultante (A6) proviene de la sincronizacién agregaday no de la acumulacién mecanica
de niveles. Por esta razon, las bandas D4—-DS5 aparecen aisladas y limpias —
representando el ciclo de negocios— mientras que D1-D3 practicamente desaparecen
debido a la cancelacion del ruido idiosincratico. Esta propiedad permite a los
responsables de politica distinguir entre fluctuaciones accidentales, deterioros ciclicos
persistentes y cambios estructurales de largo plazo, facilitando un diagndstico
macroeconomico mas oportuno y menos susceptible a falsas alarmas o lecturas
incompletas del ciclo.
Método y definiciones operativas: Sea x; el IDA* mensual. El Analisis MRA

representa la serie como:

xe=A;(®) + X D;(®)  (11)

donde A; (t) es la aproximacién (baja frecuencia; tendencia) y los D;(t) son los

detalles que capturan oscilaciones en ventanas diadicas de tiempo®4. Con frecuencia

14 Segmentos o intervalos de tiempo cuya longitud es una potencia de dos (2, 4, 8, 16, 32, 64,
128 meses, etc.) es decir, ventanas de tamafio 2/. La descomposicion wavelet clasica
(especialmente la Deterministic wavelt transmorm —DWT— ortonormal) se construye
dyadicamente, esto es: cada nivel j representa oscilaciones cuya periodicidad aproximada esta
entre 2y 2U*D_Por tanto, cada escala “vive” en una ventana temporal proporcional a 2/. Asi,
en este trabajo D1: 2—4 meses (ruido de muy alta frecuencia), D2: 4-8 meses (fluctuaciones
rapidas), D3: 8—16 meses (ciclo corto), D4: 16—32 meses (1,3-2,7 afios), D5: 32—64 meses (2,7—
5,3 afos), D6: 64—128 meses (5,3—10,6 afnos; componente de baja frecuencia) y A6: >64 meses
(tendencia). Esta estructura coincide con la literatura, que para datos mensuales ubica el ciclo de
negocios entre aproximadamente 1 y 5 afios.
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mensual y seis niveles j = 6 el mapeo orientativo es D1: 2—4 meses (ruido de muy alta
frecuencia), D2: 4—-8 meses (fluctuaciones rapidas), D3: 8—16 meses (ciclo corto); D4:
16-32 meses; D5: 32—64 meses, D6: 64—128 meses (baja frecuencia ciclica lenta); A6:
>128\ge128>128 meses (tendencia). Se utiliza la familia biortogonal bior6.8, que
garantiza reconstruccion perfecta y buena preservacion de forma (menor distorsion de
fase)15, dos atributos valiosos para fechado y comparacion de episodios (Percival &

Walden, 2000; Gengay et al., 2002).

Algunas definiciones clave:

e Ciclocentral: C(t) = D4(t) + D5(t) — (16 — 64 meses)
e Ciclo ampliado: C*(t) = D3(t) + D4(t) + D5(t) — (8 — 64 meses)
e Ruido alta frecuencia (HF): HF = D1(t) + D2(t) (< 8 meses)

e Tendencia: A¢(t) (= 128 meses)

En el analisis multiescala, la contribucion de cada banda de frecuencia a la
dindmica de la serie se sintetiza en una medida conocida en la literatura wavelet como
energia. En términos econdémicos, esta puede interpretarse como la intensidad ciclica o
el peso relativo del movimiento dentro del conjunto total de oscilaciones. Esta
intensidad refleja qué proporcion de la variabilidad de la serie proviene de cada escala
(por ejemplo, qué tanto aportan las oscilaciones de mediana frecuencia al ciclo
econdmico) y no el tamafio absoluto del movimiento. Asi, una banda puede tener baja

magnitud (oscilaciones pequefias) pero alta intensidad econdémica si explica la mayor

15 Su aplicacion en MATLAB corresponde al filtro wavelet biortogonal (bior6.8). La notacion
“bior6.8” describe el nimero de momentos de anulacion y no debe confundirse con la notacion
alternativa basada en la longitud de los filtros (por ejemplo. 17/11), utilizada ocasionalmente en
ingenieria; ambas pertenecen a la misma familia de wavelets biortogonales.
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parte de la variacion ciclica relevante, como sucede tipicamente con las bandas D4-D5
en el ciclo de negocios.

Por su parte, la magnitud se refiere al tamafo de la oscilacion en la escala
original de la serie —por ejemplo, una desaceleracion equivalente a una caida pico-valle
del 2 % del PIB o a varios puntos del IDA*— y debe evaluarse directamente sobre los
componentes filtrados o mediante las métricas de fechado (duracidon, amplitud).

La intensidad o contribucion de una banda especifica al ciclo puede cuantificarse
mediante la proporcion de su intensidad ciclica (energia) respecto al total de la fase
analizada. Para un 6componente C(t) en un episodio [y, 7] se define la contribucion
del ciclo, mediante la energia relativa a partir de:

Yte [1g,71] c(®)?

Ep(C) = 100 x =52

(12)

Esta medida resume de forma intuitiva qué tan importante es cada escala en la
dindmica observada: no indica cuénto cayo o subio la actividad (magnitud), sino cuanto
contribuyo esa escala a la variacion total del ciclo durante el episodio analizado!’. Por
ello, el Cuadro 8 presenta intensidades relativas (pesos) y no magnitudes, mientras que
la magnitud debe inferirse de la forma de los componentes D4—D5 o de las amplitudes

pico-valle derivadas del fechado CFEAT.

1 La energia, definida por: E = X,(D4(t) + D5(t))z, rea del valle al cuadrado (para hacerlo
matematicamente aditivo por componentes). Es un indicador valido de intensidad —pero intensidad en
el sentidode “cuédnto se movio el ciclo dentro de la banda MF durante ese episodio”, no intensidad
econdmica en general. captura:

e cudan ancho fue el episodio (duracion),

e cudn alto o bajo fue (amplitud),

e vy cuanta actividad oscilatoria acumul6 (integral de cuadrados).
17 Dos ideas para la lectura operativa: Al elevar al cuadrado, cuenta la magnitud de las
desviaciones (no su signo): mas energia = mayor peso del ciclo en esa banda/ventana. Ademas,
al normalizar sobre el total, se obtiene una participacion porcentual comparable entre episodios.
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Asi, la intensidad ciclica, o la cantidad de variacion relativa que aporta una
banda o un episodio dentro de la dinamica total de la serie, se calcula como la
proporcién de la varianza explicada del componente en la ventana [tg, 71 | segln la
ecuacion (12). Esta medidaresume el peso relativo de cada escala de frecuencia, no el
tamafio absoluto del movimiento.

Para la formulacion de politica, la combinacion de alta intensidad ciclica y
amplitud pico—valle elevada indica un episodio de mediana frecuencia (MF), relevante y
persistente, y por tanto una sefal prioritaria de monitoreo (Percival & Walden, 2000;
Ramsey & Lampart, 1998a, 1998b). Cuando la intensidad es baja, el episodio es de
importancia marginal o transitoria.

Por su parte, la magnitud del ciclo en la ventana se define como la amplitud
pico—valle (las magnitudes mas representativas y fechadas por CFEAT se presentan en

el cuadro A.3.1 del Apéndice 3) se define como:

Amp,, = IFax C(t) — rfnn c(t) (13)

€lzoT4]

lo que permite cuantificar cuanto se desvia la serie de su nivel de referencia en
esa fase especifica.
Nota sobre bandas: El mapeo entre niveles de la descomposicion y rangos de meses es
aproximado debido a las ventanas diddicas, la longitud muestral, la familia wavelet, el
nivel Jy los efectos de borde. No obstante, ello no altera la conclusion sustantiva: para
datos mensuales, la informacion ciclica operativa para el anélisis del ciclo de negocios
se concentra en el rango de 16 a 64 meses, correspondiente a las bandas D4 + D5, que

contienen la oscilacion MF relevante.

Complementariedades y Resultados Cuantitativos Principales, complementariedad

entre la cronologia CFEAT y Wavelet MRA:
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fechas vs. anatomia del ciclo, este algoritmo identifica cuando ocurren las fases
Pico-Valle y Valle-Pico del ciclo de crecimiento, es decir, identifica las fechas con
precision de los tramos en los que el componente ciclico del IDA* entra en contraccion
y cuando retorna a un crecimiento positivo. Wavelet-MF (D4++Ds) describe como se
desarrolla esa dicha fase Pico-Valle: duracion de la brecha por debajo del potencial,
energia, magnitud (amplitud pico—valle) y presencia de choques de alta frecuencia (HF)
cuando estos existen.

Lectura conjunta: las dos herramientas no son sustitutas sino complementarias,
una entrega la cronologia de la fase contractiva, en tanto que la otra revela la anatomia
completa del episodio (persistencia total, profundidad y estructura multiescala). Por
ejemplo, el episodio Pico-Valle de 1987:08-1989:02 concentra 4.668% de la energia
MF y amplitud 3.98, pero la MF wavelet muestra que este deterioro se inscribe en un
valle més amplio (1988-1991), de =39 meses y 2.71% de energia. No existe
contradiccion: el mecanismo de datacion marca la subfase de contraccion, mientras
wavelet captura toda la brechapor debajo del potencial. Patrones similaresse observan
en 1998-1999, 2008—2010y 20192021, donde la MF distingue episodios breves pero
intensos, fases prolongadas de debilidad o choques duales (MF profunda + HF visible).
Implicacion para politica: en conjunto, datacion y MRA-MF permiten una lectura mas
rica y robusta del ciclo del IDA*, fechas claras para documentacion y caracterizacion
completa de la severidad, persistencia y naturaleza del episodio (wavelet). Esta
combinacion mejora el monitoreo, la anticipacion de deterioros genuinos y la
comunicacion de por qué solo se actla ante brechas MF persistentes, y no ante
variaciones de alta frecuencia.

Resultados cuantitativos se distinguen dos aspectos fundamentales:
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Reconstruccion y fidelidad: La descomposicion bior6.8 (J=6) reproduce

exactamente la sefial original del IDA*, con un error maximo absoluto de orden 107", lo

que confirma que el componente ciclico C(t) y sus métricas (energia, amplitud,

duracion) provienen de la sefial economica real y no de distorsiones numéricas. Este

control es clave para la validez de los episodios MF usados més adelante.

Participacion energética por escalas: el Cuadro 7 muestra que la variabilidad

del IDA* estd dominada por la tendencia As (99.64%), lo que refleja la presencia de

un componente de muy baja frecuencia asociado a transformaciones estructurales y al

caracter suavizado del indice.

En contraste, la sefal util para el diagndstico coyuntural se concentra en la banda

16—64 meses, donde el ciclo central C =Da4 + Ds aporta =0.042% de la varianza total; la

version ampliada C*=Ds + D4 + Ds aporta apenas un incremento marginal (=0.0422%),

reforzando que Ds afiade poco a la MF, el ruido HF = D: + D: es practicamente nulo

(=0.00005%), descartando que fluctuaciones de alta frecuencia deban influir en

decisiones de politica.

Cuadro 7
Participacion Intensidad ciclica (Energética): A6, HF, C, C*
Componente  Definicion Participacion
A6 Tendencia (>128 meses) 99.635900
HF Alta frecuencia = D1 + D2 (<8 meses) 0.000053
C Ciclo central = D4 + D5 (16-64 meses) 0.041693
o Ciclo ampliado = D3 + D4 + D5 (8-64 0.042180

meses)

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de la MF, la banda Ds (32—64 meses) concentra la mayor parte de la

intensidad ciclica (energia), seguida por D4 (16—32 meses), lo que coincide con la
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caracterizacion internacional del ciclo de crecimiento en horizontes 1-5 afios (OCDE,
2017; Zarnowitz, 1992).

Desde el punto de vista de la interpretacion para politica conviene aclarar que,
aunque el peso porcentual de Cy C* es pequeiio, la MF condensa la sefial
econdmicamente relevante. En efecto, identifica fases de debilitamiento persistente,
distingue ruido transitorio de desviaciones genuinas respecto al potencial y
complementa la lectura de la brecha del producto. Ademds, como C est4 contenido en
C*, ambos representan la misma dindmica de mediana frecuencia y no deben

interpretarse como contribuciones aditivas.

Episodio de referencia 1987:08-1989:02 (Grafico 4): El Grafico 4 muestra que,
durante este episodio, el ciclo central acumula 4.668% de su energia total y alcanza una
amplitud de 3.98 unidades IDA*. El componente ciclico (MF) presenta una fase
negativa pronunciada y persistente, que se inscribe dentro de un valle mas amplio entre
1988y 1991, aun cuando la fase Pico-Valle entre 1987:08 y 1989:02 delimita solo la

subfase contractiva.

Patrones de Mediana Frecuencia (MF) para Comunicacion y Decisiones de Politica
(Cuadro 8y Grafico 5): El inventario completo del Apéndice 4 (Cuadro A.4.1) contiene
informacion detallada sobre la anatomia del componente ciclico del IDA*. Sin embargo,
tanta informacion en detalle podria no ser 4gil para comunicacion y toma de decisiones
de politica. Por lo tanto, se presenta en esta subseccion una sintesis de cuatro formas o
patrones representativos del ciclo, basados en sus duraciones, energias, amplitudes y

coincidencias con la cronologia (Cuadro 8 y Gréafico 5):

1. 1984-1986 — MF clara, recesion “canonica”: la MF coincide parcialmente con
la fase Pico-Valle identificada por el algoritmo, permitiendo explicar la
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diferencia entre estay la brechaasociada al componente ciclico de MF negativa
prolongada (wavelet).

2. 1988-1991 — valle MF amplio con subfase incluida: Duracion MF = 39 meses;
la recesidn es una subfase interna. La MF persiste més alla del minimo del ciclo,

mostrando un periodo prolongado de debilitamiento del crecimiento (Gréafico 4).

Gréfico 4
Componente ciclico del IDA* —C(t)=D4+D5- con Sombreados:

Mediana Frecuencia 1988:07-1991:09 (Gris Claro) y Pico-Valle 1987:08-1989:02

(Gris Oscuro).

s Ciclo central C(tj=D4+D5; MF 1988:07—1991:09 (claro) y CFEAT 1987:08-1989:02 (oscuro)
T T T I W T T T T T

D4 + D5

c(t)

3 4

4! 1 I | I | | | |
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Tiempo

Fuente: Elaboracién propia
3. 1998-1999 — crisis doméstica pronunciada: MF intensa y coincidente con la
fase Pico-Valle identificada por el algoritmo; en otras series suele venir
acomparada de HF, parcialmente suavizada por la naturaleza compuesta del
IDA*,
4. 2019-2021 — choque extremo: MF profunda + HF visible: Fase MF muy

profunda (una de las mayores energias del ciclo) y episodios HF asociados a la
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pandemia; coincide con recesion identificada por ciclo clasico y con la fase

Pico-Valle CFEAT vy revela la dualidad del choque (real + financiero).

Cuadro 8

Lectura Para Cada Crisis

Episodio Lectura MF-HF

1984-1986 MF claro — Pico-Valle CFEAT del IDA*; caida del
crecimiento sostenida.

1988—1991  MF largo — brecha amplia; CFEAT captura subfase
contractiva.

1998-1999  MF pronunciada; si HF apareciera, seria choque financiero,
pero tu IDA* lo suaviza.

2019-2021  MF muy profunda + HF fuerte — naturaleza dual de la
pandemia.

Fuente: Elaboracion propia

Estos patrones o arquetipos permiten clasificar episodios en tiempo real,
anticipar su posible duracion y severidad, y comunicar su naturaleza econémica de
manera simple. El cuadro presenta cuantitativamente la duracion MF<O0, la energia
relativa del ciclo, la amplitud pico—valle, y el solapamiento con cronologia, para cada
episodio desde 1975. La variacion entre episodios es amplia: algunos muestran MF
extensas, pero de baja energia, otros episodios breves pero intensos (1998—1999, 2019—
2021). Estas métricas son utiles para calibrar umbrales internos de alerta y para
contextualizar episodios nuevos respecto a precedentes historicos comparables.

En conjunto, el analisis multiescala confirma que el IDA* contiene una sefial
ciclica estructurada y coherente con los hechos estilizados de la economia colombiana.
La identificacion precisa de la mediana frecuencia (16—64 meses), la separacion del
ruido de alta frecuencia, y la caracterizacién de duracion, energia y amplitud de cada

episodio ofrecen una anatomia cuantitativa del ciclo que no es observable en la
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cronologia tradicional en niveles. La complementariedad entre la cronologia y las
wavelet-MF (persistencia e intensidad) permite entender no solo cuando se produce una
contraccion, sino como evoluciona, qué tan profundaes, cudnto dura la brecha frente al
potencial y si coexisten choques rapidos. Este marco multiescala amplia el alcance

diagndstico del IDA* y deja lista la transicion hacia las conclusiones generales del

estudio.

Gréafico 5

Episodios ciclicos -MF- (D4+D5) del IDA*: Intensidad (energia %) ordenada y
metadatos clave

feb_81 nov_81 | 0.08% Episodio 81-83. Es la mas baja intensidad ciclica presentada

feb_16_sep_17 1 0.40% Desaceleracion asociada a choque petrolero 2014-16. Dur:10m: Ampl: 0.38

feb_78_sep_80 1 0.93% Moderacion prolongada post bonanza cafetera; senales de agotamiento. Dur:32m; Ampl: 0.52
ene_02_sep_05 1.45% Ajuste post crisis 1999; normalizacion crecimiento. Dur: 45m: Ampl: 0.71

abr_95 ene 97 M 1.56% Debilitamiento pre crisis; aumentos tasas y tensiones financieras. Dur:22m: Ampl: 1.10; * PIBy A IDA*

jul_88_sep_91 M 2.71% Fase ciclica prolongada que anticipa Pico-Valle IDA* 1987-1989. Dur: 39m: Ampl: 1.64; * PIBy A IDA*

jun_12_mar_14 2.84% Preludio choque términos intercambio. Dur: 22m: Ampl: 1.56
jul_98 dic 99 M 2.19% Crisis 1998-1999; contraccion IDA*; caida persistente del ciclo IDA*. Dur: 18m: Ampl: 1.95; * PIBy A IDA*

feb_84_jun_86 I 531% Pico-Valle del ciclo crecimiento mediados 80; desinflacion y ajuste macro. Dur: 29m: Ampl: 1.77; A IDA*

ene 75 jul_75 | 5.21% Ajustes iniciales de la serie; volatilidad de arranque. Dur: 7m: Ampl: 3.09

ene_08 feb_10 NN 11.42% Choque global 2008-2009; desaceleracion MF profunda. Dur: 26m: Ampl: 2.73; * PIBy A IDA*

oct_19_mar_21 | 12.33% Pandemia: caida del IDA*; brecha MF muy profunda. Dur: 18m: Ampl: 3.78; * PIBy A IDA*
0.00% 5.00% 10.00% 15.00%

I Prioridada alta
Prioridad media
Prioridad baja

* Anticipo de Pico-Valle del PIB
A Recesion CFEAT (de IDA¥)

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, el Grafico 5 presenta las métricas de intensidad ciclica (energia) de
mediana frecuencia -MF- (D4+D5) y las alertas que permite priorizar episodios por
relevancia macro: COVID (2019-21), crisis global (2008—10), crisis 9899, y la fase
1988-91 que anticipa el episodio Pico-Valle del PIB 1990-91. Por lo tanto, constituye

una herramienta til de comunicacion para el analisis y disefio de politica econdmica.
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Cuadro 9
Priorizacion de politica segun episodio de caida en tendencia. Métricas de sefal

tendencial A6 y D6 (baja frecuencia)

Fecha Fecha Duracion Amplitud Amplitud Pendiente Energia Energia Score Prioridad
inicial _final  (meses) A6 (%) prom_mes Curvatura MF win D6 win A6 A6
Oct Feb

86 92 65 5.92 14.78 -0.09 0.24 89.65 791.33 0.00 Baja

Fuente: Elaboracién propia

Los Cuadros 9 y 10 muestran que entre 1986y 1992 se presenta para IDA* un episodio
de caida de tendencia (A6) que coincide con un deterioro ciclico (MF) ente 1988 y
1991 — episodio mixto. De haber contado con esta herramienta y analisis si hubiera
tenido, con base en esta combinacion de efectos, una alerta de prioridad global alta para
la politica econdmica, es decir, medidas de estabilizacion de corto plazo y otras
estructurales para recomponer la actividad econémica potencial.

Dado lo anterior, la integracion de la sefial ciclica MF (D4+D5) con la sefial
tendencial A6 y D6 (baja frecuencia) presentada en el Cuadro 10 permite distinguir con
nitidez entre desaceleraciones transitorias y deterioros estructurales del IDA*. En el
inventario de MF, los episodios 1984—1986, 1988—1991, 1998-1999, 2008-2010 y
2019-2021 se solapan con fases Pico —Valle identificadas por CFEAT, confirmando
que captura los puntos de giro macroeconomicos y su intensidad (energia y amplitud) a
partir del IDA*.

Por su parte, el descenso tendencial 1986-10—1992-02 indica un proceso
prolongado de caida tendencial (A6|) que se superpone con el deterioro ciclico (MF)
entre 1988 y 1991 y coincidiendo con la fase Pico — Valle identificada por CFEAT para
IDA* entre 1987-1989, sefialando que el episodio de finales de los ochenta fue mixto:
ciclico y estructural a la vez (generando alarma “roja’). Operativamente, esto se refleja

en la prioridad global = maxima prioridad de MF y prioridad A6. Por lo tanto, cuando
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MF| y coincide con A6, la prioridad sube; si MF| y ocurre con A6 estable, se habla de

gestion contraciclica; y si A6 aparece sin MF profunda, con lo cual prima una

respuesta estructural. En consecuencia, el esquema multiescala no solo valida la

cronologia CFEAT, sino que afiade diagnostico accionable, es decir, cudles episodios

requieren estabilizacion de corto plazo, cudles exigen reformas contraciclica, cuéles

requieren medidas estructurales, y cuales ameritan la aplicacion de ambas.

Cuadro 10

Integracidn de episodios de sefial ciclica MF (D4+D5) con sefial tendencial A6y D6
(baja frecuencia) y alertas de priorizacion de politica

Se solapa Prioridad Dominado

Fecha Fecha Duracion Energia con Score de  segun por Prioridad
inicial final  (meses) (%) Amplitud CFEAT MF MF tendencia  global
1975-01 1975-08 8 6.41 3.80 No 44.02 Alta No

1978-02 1980-09 32 0.93 0.70 No -41.90 Baja Si Baja
1981-02 1981-11 10 0.08 0.38 No -87.39 Baja Si Baja
1984-02 1986-06 29 5.31 1.77 Si 19.26 Alta Si

1988-07 1991-09 39 2.71 1.64 Si 24.98 Alta Si Alta
1995-04 1997-01 22 1.56 1.10 No -41.18 Alta Si Baja
1998-07 1999-12 18 4.19 1.95 Si -2.90 Alta Si Baja
2002-01 2005-09 45 1.45 0.71 No -18.69 Si Baja
2008-01 2010-02 26 11.42 2.73 Si 94.97 Alta Si Alta
2012-06 2014-03 22 2.84 1.56 No -18.90 Si Baja
2016-02 2017-09 20 0.40 0.52 No -67.48 Baja Si Baja
2019-10 2021-03 18 12.33 3.78 Si 115.19 Alta Si Alta

Fuente: Elaboracion propia

7. Conclusiones

Aportes metodolégicos y empiricos del estudio

Medicion del ciclo de crecimiento con fundamento moderno. Se implement6 de

forma consistente el filtro wavelet biortogonal 17/11 para extraer componentes ciclicos

centrados y sin tendencia, preservando localizacion temporal, reduciendo sesgos en

bordes y evitando volatilidad espuria. Sobre estas sefiales se construy6 el IDA* (indice

de difusion ciclico) y se fecho el ciclo con CFEAT, algoritmo disefiado para series
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centradas y sin tendencia, obteniendo una cronologia de crecimiento replicable y
coherente.

Evidencia multiescala informativa. La descomposicion MRA mostr6 que la sefial
ciclica relevante se concentra en D4-D5 (16—64 meses), que las componentes de alta
frecuencia (D1-D3) son marginales en el agregado y que A6/D6 capturan variacion
lenta/tendencial, aportando una anatomia operativa del ciclo.

Validez temporal de las fases. La prueba no paramétrica de dependencia de
duracion (tipo Brian—Shapiro) no rechazé el hazard constante, indicando que la
longevidad de una fase no es criterio estadistico para invalidarla.

Hechos estilizados para Colombia (1975-2021). Las cronologias de ciclo de
crecimiento (PIB, IDA*, agregados reales) exhiben contracciones mas largas y
expansiones mas cortas que las cronologias cldsicas en niveles y revelan episodios de
desaceleracion persistente no visibles como recesiones en niveles.

Lecciones sustantivas sobre el ciclo econémico colombiano

Dos objetos, dos realidades. El componente ciclico del IDA* y el componente
ciclico del IDA en niveles son objetos estadisticos distintos. El IDA (en niveles) refleja
contracciones del nivel; el IDA* captura difusion de brechas negativas (desaceleracion
transversal). Sus cronologias no son comparables uno-a-uno: se leen conjuntamente
porque informan dimensiones diferentes del mismo fendmeno.

Anticipacion sistematica. Las oscilaciones MF (D4-D5) del IDA* actian como
indicador adelantado: anticiparon la fase Pico-Valle del PIB 1990-1991 (fase 1987—
1989), la crisis 1998—1999 (senales 1995-1997), la desaceleracion 2008—2009 (senales
2006-2008)y la recesion 2020 (sefiales desde 2019). La secuencia “difusion ciclica —

materializacion en niveles” es un patrén recurrente.
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Lo que el PIB no muestra a tiempo. El ciclo de crecimiento detecta deterioros
acumulativos (por ejemplo, 1984—1986; 1987-1989; 2012-2014) que no emergen como
recesiones clasicas, reduciendo el riesgo de lecturas optimistas cuando el PIB crece por
debajo del potencial.

Duracion # evidencia para descartar episodios. La no-dependencia de duracion
implica que una fase extensa (como 1987-1989) no es, por si misma, “no ciclica”. Esta
es una leccion clave para el debate nacional: la construccion del episodio debe juzgarse
por difusion y persistencia, no por su sola longitud.

Implicaciones para politica econémica

Sistema de vigilancia con dos lentes. La cronologia clasica sigue siendo la
referencia para recesiones profundas en niveles; la cronologia de crecimiento (en
especial el IDA*) ofrece sefiales tempranas de debilitamiento difuso. Su uso conjunto
mejora el diagndstico y la calibracion temporal de respuestas monetarias, fiscales y
macroprudenciales.

Evitar errores recurrentes. Las sefiales MF ayudan a no sobrerreaccionar al ruido
(D1-D3)y ano relajar prematuramente la politica cuando la brecha permanece abierta.
En términos operativos: intensidad MF alta + amplitud grande = episodio prioritario de
monitoreo.

Comunicacién y priorizacion. La lectura multiescala permite explicar con
claridad a audiencias no técnicas qué parte del movimiento es transitorio, cudl es ciclica
y cudl es tendencial/estructural, habilitando seméforos de riesgo y protocolos de accion
por umbrales (intensidad, amplitud, duracion).

Agenda de investigacion y desarrollo futuro
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Estabilidad y actualizacion. Evaluar la estabilidad temporal del ciclo de
crecimiento y del IDA* con nuevas observaciones, ventanas moviles y tratamientos de
borde/extendido.

Puente con modelos estructurales. Contrastar episodios y brechas con modelos
DSGE que incorporen fricciones laborales y financieras, y con estimaciones alternativas
del producto potencial.

IDA* mensual y tiempo real. Explorar una version mensual y en nowcasting del
IDA* para vigilancia continua, y desarrollar reglas operativas (umbral de
intensidad/amplitud) para alerta temprana y comunicacion de riesgos.

Extension comparada. Replicar el enfoque en otras economias emergentes y
comparar cronologias de crecimiento vs. cldsicas para documentar patrones regionales
de difusion y persistencia.

Cierre: La evidencia presentada demuestra que no hay sustitucion, sino
complementariedad estratégica: el ciclo clasico responde a la pregunta ““; cuando cayo el
nivel?”, mientras el ciclo de crecimiento responde “; cudndo se abrid y cudnto persiste la
brecha?”. Integrar ambas lecturas —con extraccion wavelet, MRA, CFEAT y prueba de
duracion— eleva el estandar del monitoreo macroecondémico en Colombia y mejora la

oportunidad de las decisiones de politica.

65



Referencias
Aguiar-Conraria, L., & Soares, M. J. (2011). Business cycle synchronization and the
Euro: A wavelet analysis. Journal of Macroeconomics, 33(3), 477-489.

https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2011.02.005

Ahamada, L., & Jolivaldt, P. (2010). Filtres usuels et filtre fondé sur les ondelettes: étude
comparative et application au cycle économique. Economie & Prévision, 195—

196(4), Filtres usuels et filtre fond¢ sur les ondelettes : étude comparative et

application au cycle économique | Cairn.info

Alfonso, V. A., Arango, L. E., Arias, F., & Pulido, J. D. (2011). Ciclos de negocios en

Colombia: 1980-2010. Borradores de Economia, (651), 1-55. borra651 0.pdf

Alfonso, V., Arango, L., Arias, F., Cangrejo, G., & Pulido, J. (2013). Ciclos de negocios
en Colombia, 1975-2011. Lecturas de Economia, (78), 115-149. Lecturas de

Economia 78.indd

Alfonso, V. A. (2015). The cyclical behavior of separation and job finding rates in
Colombia (Borradores de Economia No. 910). Banco de la Republica.

Disponible en content.

Arango, L. E., Arias, F., Florez, L. A., & Jalil, M. (2008). Cronologia de los ciclos de
negocios recientes en Colombia. Lecturas de Economia, (68), 9-37. REVISTA

OK MOD.indd

Arango, L. E., Parra-Escobar, F. F., & Pinzoén-Giraldo, A.J. (2016). El ciclo econémico
y el mercado de trabajo en Colombia: 1984-2014. Ensayos sobre Politica

Economica, 34, 206-228. content

66


https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2011.02.005
https://shs.cairn.info/revue-economie-et-prevision-1-2010-4-page-149?lang=fr
https://shs.cairn.info/revue-economie-et-prevision-1-2010-4-page-149?lang=fr
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/eventos/archivos/borra651_0.pdf
http://www.scielo.org.co/pdf/le/n78/n78a4.pdf
http://www.scielo.org.co/pdf/le/n78/n78a4.pdf
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/0e32deda-e97a-4d33-ba0a-cefca84f3545/content
http://www.scielo.org.co/pdf/le/n68/n68a01.pdf
http://www.scielo.org.co/pdf/le/n68/n68a01.pdf
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/548da67d-52ee-4562-adf3-44194d10527f/content

Arango, L. E., & Ospina-Tejeiro, J. J. (Coords.). (2025). Caracteristicas cuantitativas
de los ciclos economicos en Colombia (No. 110). Ensayos Sobre Politica

Econdémica (ESPE). Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas

cuantitativas de los ciclos econdémicos en Colombia | Portal de Investigaciones

Economicas

Artis, M. J., Kontolemis, Z. G., & Osborn, D. R. (1997). Business cycles for G7 and
European countries. Journal of Business, 70(2), 249-279.

https://doi.org/10.1086/209720

Baxter, M., & King, R. G. (1999). Measuring business cycles: Approximate band-pass
filters for economic time series. Review of Economics and Statistics, 81(4),

575-593. https://doi.org/10.1162/003465399558454

Brain, C. W., & Shapiro, S. S. (1983). Aregression test for exponentiality: Censored and
complete samples. Technometrics, 25(1), 69-76.

https://www.jstor.org/stable/1267728

Bry, G., & Boschan, C. (1971). Cyclical analysis of time series: Selected procedures and

computer programs. National Bureau of Economic Research.

Burns, A. F., & Mitchell, W. C. (1946). Measuring business cycles. National Bureau of

Economic Research. c2980.pdf

Bruzda, J. (2020). The wavelet scaling approach to forecasting: Verification on a large
set of noisy data. Journal of Forecasting, 39(3), 353-367.

https://doi.org/10.1002/for.2634

67


https://investiga.banrep.gov.co/es/espe/espe110
https://investiga.banrep.gov.co/es/espe/espe110
https://investiga.banrep.gov.co/es/espe/espe110
https://doi.org/10.1086/209720
https://doi.org/10.1162/003465399558454
https://www.jstor.org/stable/1267728
https://www.nber.org/system/files/chapters/c2980/c2980.pdf
https://doi.org/10.1002/for.2634

Camacho, M., & Gadea, M. D. (2022). Econometric methods for business cycle dating:
A practical guide (Working paper). University of Murcia & University of

Zaragoza. https://www.um.es/econometria/Maximo/articulos/BCDating.pdf

Canova, F. (1998). Detrending and business cycle facts. Journal of Monetary
Economics, 41(3), 475-512. https://doi.org/10.1016/S0304-3932(98)00006-3
(preprint/version de autor: http://hassler-

1.11es.su.se/COURSES/Macroll/Papers/Canoval 998.pdf)

CEPR Euro Area Business Cycle Dating Committee. (2003). The Euro Area Business
Cycle Dating Procedure. Centre for Economic Policy Research.

https://cepr.org/what-we-do/policy-initiatives/cepr-committees/business-cycle-

dating-committee

CEPR Euro Area Business Cycle Dating Committee. (2012). Chronology of Euro Area
Business Cycles. Centre for Economic Policy Research.

https://cepr.org/what-we-do/policy-initiatives/cepr-committees/business-cycle-

dating-committee/euro-area-business-cycle-dating

Chauvet, M., & Hamilton, J. D. (2006). Dating business cycle turning points in real

time. In Nonlinear time series analysis of business cycles (pp. 1-27). Elsevier.

paper body.PDF

Chauvet, M., & Wright, J. H. (2020). A new approach to measuring business cycle
synchronicity. Journal of Econometrics, 219(2), 219-241.

https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.01.021

68


https://www.um.es/econometria/Maximo/articulos/BCDating.pdf
http://hassler-j.iies.su.se/COURSES/MacroII/Papers/Canova1998.pdf
http://hassler-j.iies.su.se/COURSES/MacroII/Papers/Canova1998.pdf
https://cepr.org/what-we-do/policy-initiatives/cepr-committees/business-cycle-dating-committee
https://cepr.org/what-we-do/policy-initiatives/cepr-committees/business-cycle-dating-committee
https://cepr.org/what-we-do/policy-initiatives/cepr-committees/business-cycle-dating-committee/euro-area-business-cycle-dating
https://cepr.org/what-we-do/policy-initiatives/cepr-committees/business-cycle-dating-committee/euro-area-business-cycle-dating
https://econweb.ucsd.edu/~jhamilton/chauvet_hamilton_may_05.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.01.021

Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. (1999). The science of monetary policy: A New
Keynesian perspective. Journal of Economic Literature, 37(4), 1661-1707.

https://doi.org/10.1257/1€l.37.4.1661

Crowley, P. M. (2010). Long cycles in economic and financial time series: A wavelet
analysis. Journal of Economic Surveys, 24(5), 873-906.

https://doi.org/10.1111/1.1467-6419.2010.00633 .x

Daubechies, 1. (1992). Ten lectures on wavelets. Society for Industrial and Applied

Mathematics (SIAM). Ten Lectures on Wavelets | SIAM Publications Library

Diebold, F. X., & Rudebusch, G. D. (1990). 4 nonparametric investigation of duration
dependence in the American business cycle. Journal of Political Economy, 98(3),

596—-616. A Nonparametric Investigation of Duration Dependence in the

American Business Cycle on JSTOR

Flores, M. (2001). El filtro de Baxter & King: Metodologia y aplicaciones. Economia y
Sociedad, (16), 61-78. ResearchGate

Gali, J. (2008). Monetary policy, inflation, and the business cycle: An introduction to
the New Keynesian framework. Princeton University Press.

https://www.jstor.org/stable/41795582

Gamboa-Estrada, F. (2023). The role of foreign investors and local agents in the
derivatives market and their impact on the exchange rate in Colombia: A
wavelet analysis (Graduate Institute of International and Development Studies,
International Economics Department, Working Paper No. HEIDWP12-2023).

https://doi.org/10.71609/theid-1wvqg-th23

https://repec.graduateinstitute.ch/pdfs/Working papers/HEIDWP12-2023.pdf

69


https://doi.org/10.1257/jel.37.4.1661
https://doi.org/10.1111/j.1467-6419.2010.00633.x
https://archive.org/details/tenlecturesonwav0000daub
https://archive.org/details/tenlecturesonwav0000daub
https://www.jstor.org/stable/2937701?seq=1
https://www.jstor.org/stable/2937701?seq=1
https://www.researchgate.net/publication/279426082_EL_FILTRO_BAXTER_-_KING_METODOLOGIA_Y_APLICACIONES/link/55a86fe408aea3d0867c4704/download?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.jstor.org/stable/41795582
https://doi.org/10.71609/iheid-1wvq-th23
https://repec.graduateinstitute.ch/pdfs/Working_papers/HEIDWP12-2023.pdf

Gengay, R., Selguk, F., & Whitcher, B. (2002). 4n introduction to wavelets and other

filtering methods in finance and economics.Academic Press. An Introduction to

Wavelets and Other Filtering Methods in Finance and Economics - 1st Edition |

Elsevier Shop

Hamilton, J. D. (1989). Anew approach to the economic analysis of nonstationary time
series and the business cycle. Econometrica, 57(2), 357—-384.

https://doi.org/10.2307/1912559

Hamilton, J. D. (2018). Why you should never use the Hodrick—Prescott filter. Review
of Economics and Statistics, 100(5), 831-843.

https://doi.org/10.1162/rest a 00706

Harding, D., & Pagan, A. (2002). Dissecting the cycle: A methodological investigation.

Journal of Monetary Economics, 49(2), 365-381. https://doi.org/10.1016/S0304-

3932(01)00108-8

Harding, D., & Pagan, A. (2005). A suggested framework for classifying the modes of
cycle research. Journal of Applied Econometrics, 20(2), 151-159. A Suggested

Framework for Classifying the Modes of Cycle Research on JSTOR

Harvey, A. C., & Jaeger, A. (1993). Detrending, stylized facts and the business cycle.
Journal of Applied Econometrics, 8(3), 231-247.

https://doi.org/10.1002/jae.3950080302

Hodrick, R. J., & Prescott, E. C. (1997). Postwar U.S. business cycles: An empirical

investigation. Journal of Money, Credit and Banking, 29(1), 1-16.

https://doi.org/10.2307/2953682

70


https://shop.elsevier.com/books/an-introduction-to-wavelets-and-other-filtering-methods-in-finance-and-economics/gencay/978-0-12-279670-8
https://shop.elsevier.com/books/an-introduction-to-wavelets-and-other-filtering-methods-in-finance-and-economics/gencay/978-0-12-279670-8
https://shop.elsevier.com/books/an-introduction-to-wavelets-and-other-filtering-methods-in-finance-and-economics/gencay/978-0-12-279670-8
https://doi.org/10.2307/1912559
https://doi.org/10.1162/rest_a_00706
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(01)00108-8
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(01)00108-8
https://www.jstor.org/stable/25146349
https://www.jstor.org/stable/25146349
https://doi.org/10.1002/jae.3950080302
https://doi.org/10.2307/2953682

International Monetary Fund. (2015). Where are we headed? Perspectives on potential

output. World Economic Outlook. Chapter 3. Where Are We Headed?

Perspectives on Potential Output, and Chapter 4, Private Investment: What's the

Holdup? - World Economic Outlook, April 2015

Kholodilin, K. A. (2009). CFEAT.SRC Cyclically Flexible Extraction of Approximate
Turning-points [archivo de codigo fuente para WinRATS]. No publicado. RATS

Procedure Browser

King, R. G., Plosser, C. 1., & Rebelo, S. T. (1988). Production, growth and business

cycles: I. The basic neoclassical model. Journal of Monetary Economics, 21(2—
3), 195-232.

https://www.kellogg.northwestern.edu/academics-

research/research/detail/1988/production-growth-and-business-cycles-i-the-

basic-neoclassical/

Kriiger, J. (2023). Time-frequency analysis of leading indicators using wavelets.

Empirical Economics, 65(2), 345-370. Time—frequency signal processing:

Today and future - ScienceDirect

Long, J. B., Jr., & Plosser, C. L. (1983). Real business cycles. Journal of Political

Economy, 91(1), 39-69. Real Business Cycles

Lucas, R. E. (1980). Methods and problems in business cycle theory. Journal of Money,

Credit and Banking, 12(4, Pt. 2), 696-715. Methods and Problems in Business

Cycle Theory on JSTOR

71


https://www.ledevoir.com/documents/pdf/fmi_chapitres_analytiques.pdf
https://www.ledevoir.com/documents/pdf/fmi_chapitres_analytiques.pdf
https://www.ledevoir.com/documents/pdf/fmi_chapitres_analytiques.pdf
https://www.estima.com/cgi-bin/procbrowser.cgi?Version=1100&Revision=Any&Subject=Any&Reference=Any
https://www.estima.com/cgi-bin/procbrowser.cgi?Version=1100&Revision=Any&Subject=Any&Reference=Any
https://www.kellogg.northwestern.edu/academics-research/research/detail/1988/production-growth-and-business-cycles-i-the-basic-neoclassical/
https://www.kellogg.northwestern.edu/academics-research/research/detail/1988/production-growth-and-business-cycles-i-the-basic-neoclassical/
https://www.kellogg.northwestern.edu/academics-research/research/detail/1988/production-growth-and-business-cycles-i-the-basic-neoclassical/
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1051200421002554
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1051200421002554
https://www.jstor.org/stable/pdf/1840430.pdf?refreqid=fastly-default%3Ad57aa402083df67eb50a1b776763ec7c&ab_segments=&initiator=&acceptTC=1
https://www.jstor.org/stable/1992030?seq=1
https://www.jstor.org/stable/1992030?seq=1

Mallat, S. (2009). A wavelet tour of signal processing: The sparse way (3rd ed.).

Academic Press. https://doi.org/10.1016/B978-0-12-374370-1.X0001-8

Mandler, M., & Scharnagl, M. (2022). Financial cycles in euro area economies: A

cross-country perspective using wavelet analysis. Oxford Bulletin of Economics

and Statistics, 84(3), 569-593. https://doi.org/10.1111/obes.12481

Martinez, G. C. (2008). Anatomia de los ciclos econdmicos en Colombia 1970-2007.

Borradores de Economia, (496). PORTADA 2008 colorREal

Mejia, L. F. (2020, noviembre 24). Fedesarrollo establece que el primer mes de recesion

economica sucedid en marzo de 2020 [Comunicado de prensa]. Comunicado de

prensa: Pronostico de crecimiento 2019-111

McDermott, C. J., & Scott, A. (1999). Concordance in business cycles (IMF Working

Paper No. 99/37). International Monetary Fund. Concordance in Business

Cycles

Mintz, I. (1969). Deviation cycles. En Dating postwar business cycles: Methods and
their application to Western Germany, 1950—67 (pp. 12—14). National Bureau of

Economic Research. c2152.pdf

Misiti, M., Misiti, Y., Oppenheim, G., & Poggi, J.-M. (2007). Wavelet toolbox for use
with MATLAB: User’s guide. The MathWorks, Inc. Wavelet Toolbox User's
Guide

Murray, C. J. (2003). Cyclical properties of Baxter—King filtered time series.
Review of Economics and Statistics, 85(2), 472—476.

https://doi.org/10.1162/003465303765299882

72


https://doi.org/10.1016/B978-0-12-374370-1.X0001-8
https://doi.org/10.1111/obes.12481
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/41d167dc-03f7-4777-a434-4fa696875c46/content
https://img.lalr.co/cms/2020/11/24173644/2020-11-24-Comunicado-de-Prensa-Ciclos-Econ%C3%B3micos-y-Recesi%C3%B3n-2020.pdf
https://img.lalr.co/cms/2020/11/24173644/2020-11-24-Comunicado-de-Prensa-Ciclos-Econ%C3%B3micos-y-Recesi%C3%B3n-2020.pdf
https://www.imf.org/en/publications/wp/issues/2016/12/30/concordance-in-business-cycles-3517
https://www.imf.org/en/publications/wp/issues/2016/12/30/concordance-in-business-cycles-3517
https://www.nber.org/system/files/chapters/c2152/c2152.pdf
http://cda.psych.uiuc.edu/matlab_pdf/wavelet_ug.pdf
http://cda.psych.uiuc.edu/matlab_pdf/wavelet_ug.pdf
https://doi.org/10.1162/003465303765299882

National Bureau of Economic Research. (2010, September 20). Business Cycle Dating
Committee announcement: September 20, 2010.

https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-

september-20-2010

Organisation for Economic Co-operation and Development. (1997). Benchmarking for
regulatory reform: Identification of appropriate standards for economic growth
and employment (OCDE/GD(97)212). OECD Publishing.

https://one.oecd.org/document/OCDE/GD(97)212/en/pdf

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2002). OECD in figures

2002: Statistics on the member countries. OECD Publishing. OECD in Figures

2002 | OECD

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2008). Handbook on
Composite Leading Indicators. OECD Publishing.

https://doi.ore/10.1787/9789264045820-en

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2016). System of
Composite Leading Indicators: Revised OECD Methodology. OECD Publishing.

https://www.oecd.org/sdd/leading-indicators/

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2017). OECD economic

outlook: Long-term baseline projections. https:/www.oecd.org/economy/long-

term-baseline-projections.html

Percival, D. B., & Walden, A. T. (2000). Wavelet methods for time series analysis.

Cambridge University Press. Wavelet Methods for Time Series Analysis

73


https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-september-20-2010
https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-september-20-2010
https://one.oecd.org/document/OCDE/GD(97)212/en/pdf
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-in-figures-2002_oif-2002-en.html
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-in-figures-2002_oif-2002-en.html
https://doi.org/10.1787/9789264045820-en
https://www.oecd.org/sdd/leading-indicators/
https://www.oecd.org/economy/long-term-baseline-projections.html
https://www.oecd.org/economy/long-term-baseline-projections.html
https://www.cambridge.org/core/books/wavelet-methods-for-time-series-analysis/A2018601E6907DE4953EEF7A5D0359E5

Phillips, P. C. B., & Jin, S. (2021). Business cycles, trend elimination, and the HP filter.
International Economic Review, 62(2), 469—-520.

https://doi.org/10.1111/iere.12494

Ramsey, J. B., & Lampart, C. (1998a). Decomposition of economic relationships by
time scale using wavelets: Money and income. Macroeconomic Dynamics, 2(1),

49-71. The Decomposition of Economic Relationships by Time Scale...

Ramsey, J. B., & Lampart, C. (1998b). The decomposition of economic relationships by
time scale using wavelets: Expenditure and income. Studies in Nonlinear

Dynamics & Econometrics, 3(1), 1-22. https://doi.org/10.2202/1558-3708.1039

Rua, A. (2010). Measuring comovement in the time-frequency space. Journal of

Macroeconomics, 32(2),685-691. https://doi.org/10.1016/].jmacro.2009.12.005

Smets, F. (1998). Output gap uncertainty: Does it matter for the Taylor rule? BIS
Working Papers, No. 60. Output gap uncertainty: does it matter for the Taylor

rule? Qutput gap uncertainty: does it matter for the Taylor rule? - BIS Working

Papers No. 60 - November 1998

Smets, F., & Wouters, R. (2003). An estimated dynamic stochastic general equilibrium
model of the euro area. Journal of the European Economic Association, 1(5),

1123—-1175. An estimated stochastic dynamic general equilibrium model of the

curo arca

Smets, F., & Wouters, R. (2007). Shocks and frictions in U.S. business cycles. American

Economic Review, 97(3), 586-606. Shocks and Frictions in US Business Cycles:

A Bavyesian DSGE Approach

74


https://doi.org/10.1111/iere.12494
https://www.degruyterbrill.com/document/doi/10.2202/1558-3708.1039/html
https://doi.org/10.2202/1558-3708.1039
https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2009.12.005
https://www.bis.org/publ/work60.htm
https://www.bis.org/publ/work60.htm
https://www.bis.org/publ/work60.pdf
https://www.bis.org/publ/work60.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp171.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp171.pdf
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/aer.97.3.586
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/aer.97.3.586

Stock, J. H., & Watson, M. W. (1991). Stochastic trends and economic fluctuations.

American Economic Review, 81(4), 819-840.

https://stock.scholars.harvard.edu/publications/stochastic-trends-and-economic-

fluctuations

Stock, J. H., & Watson, M. W. (1999). Forecasting inflation. Journal of Monetary

Economics, 44(2), 293-335. https://doi.org/10.3386/w7023

Stock, J. H., & Watson, M. W. (2002). Has the business cycle changed and why? NBER
Macroeconomics Annual, 17, 159-230.

https://www.nber.org/system/files/working papers/w9127/w9127.pdf

Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 39, 195-214. PII: 0167-2231(93)90009-L

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/016722319390009L

Torrence, C., & Compo, G. P. (1998). A practical guide to wavelet analysis. Bulletin of

the American Meteorological Society, 79(1), 61-78. A Practical Guide to

Wavelet Analysis in: Bulletin of the American Meteorological Society Volume

79 Issue 1 (1998)

Villar Gomez, L., Salamanca Rojas, D. M., & Murcia Pabon, A. (2005). Crédito,
represion financiera y flujos de capitales en Colombia: 1974—-2003. Desarrollo y

Sociedad, 55, 167-209. https://www.redalyc.org/pdf/1691/169114664004.pdf

Yamada, H., & Honda, Y. (2005). Do stock prices contain predictive information on

business turning points? A wavelet analysis. Applied Financial Economics

75


https://stock.scholars.harvard.edu/publications/stochastic-trends-and-economic-fluctuations
https://stock.scholars.harvard.edu/publications/stochastic-trends-and-economic-fluctuations
https://doi.org/10.3386/w7023
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w9127/w9127.pdf
https://web.stanford.edu/~johntayl/Onlinepaperscombinedbyyear/1993/Discretion_versus_Policy_Rules_in_Practice.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/016722319390009L
https://journals.ametsoc.org/view/journals/bams/79/1/1520-0477_1998_079_0061_apgtwa_2_0_co_2.xml?tab_body=pdf
https://journals.ametsoc.org/view/journals/bams/79/1/1520-0477_1998_079_0061_apgtwa_2_0_co_2.xml?tab_body=pdf
https://journals.ametsoc.org/view/journals/bams/79/1/1520-0477_1998_079_0061_apgtwa_2_0_co_2.xml?tab_body=pdf
https://www.redalyc.org/pdf/1691/169114664004.pdf

Letters, 1(1), 19-23. (PDF) Do stock prices contain predictive information on

business turning points? A wavelet analysis

Yogo, M. (2008). Measuring business cycles: Wavelet analysis of economic time series.

Economics Letters, 100(2), 208—-212. Empirical evaluation of the asset-

allocation puzzle - ScienceDirect

Zarnowitz, V. (1985). Recent work on business cycles in historical perspective: A
review of theories and evidence. Journal of Economic Literature, 23(2), 523—

580. https://www.jstor.ore/stable/2725624

Zarnowitz, V. (1991). What is a business cycle? (NBER Working Paper No. 3863).

National Bureau of Economic Research. What is a Business Cycle? | NBER

Zarnowitz, V. (1992). Business cycles: Theory, history, indicators, and forecasting.

University of Chicago Press. Business Cycles: Theory, History, Indicators, and

Forecasting | NBER

Zarnowitz, V., & Ozyildirim, A. (2000). Time series decomposition and measurement of
business cycles, trends and growth cycles. Journal of Monetary Economics,

Time Series Decomposition and Measurement of Business Cycles, Trends and

Growth Cycles | NBER

76


https://www.researchgate.net/publication/24070183_Do_stock_prices_contain_predictive_information_on_business_turning_points_A_wavelet_analysis
https://www.researchgate.net/publication/24070183_Do_stock_prices_contain_predictive_information_on_business_turning_points_A_wavelet_analysis
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165176508000463?via%3Dihub
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165176508000463?via%3Dihub
https://www.jstor.org/stable/2725624
https://www.nber.org/papers/w3863
https://www.nber.org/books-and-chapters/business-cycles-theory-history-indicators-and-forecasting
https://www.nber.org/books-and-chapters/business-cycles-theory-history-indicators-and-forecasting
https://www.nber.org/papers/w8736
https://www.nber.org/papers/w8736

Apéndice 1

Este apéndice contextualiza los ejercicios de estimacion y comparacion

presentados en el trabajo mediante una sintesis de los principales enfoques sobre los

ciclos econdmicos, sus mecanismos explicativos y el instrumental analitico asociado.

Asimismo, se recapitulan brevemente los elementos centrales del debate —sobre todo

empirico— en torno a las criticas y complementariedades entre el ciclo clasico y el

ciclo de crecimiento.

Dimensién

Cuadro A.1.1

Paradigmas de Medicion del Ciclo Economico

Ciclo Clasico Ciclo de Crecimiento

Definicion del
ciclo

Objeto
empirico
principal

Técnicas y
herramientas

Tratamiento
de la tendencia

Fluctuaciones definidas

como desviaciones respecto a una
tendencia de largo plazo
(aceleraciones y desaceleraciones
del crecimiento) (Hodrick &
Prescott, 1997; Baxter & King,
1999; Harding & Pagan, 2005).
Medicién de la posicion ciclica
relativa, incluyendo
desaceleraciones persistentes y
fases de recuperacién que no
necesariamente implican
contraccionesen niveles (Baxter &
King, 1999; Harding & Pagan,
2005).

Algoritmos de datacion Bry— Filtros pasa-banda (BK, CF);
Boschan y extensiones modernas; filtros HP; modelos de

indices compuestos y de difusion; componentes no observados;
modelos de cambio de régimen métodos espectrales y multiescala,
tipo Markov (Bry & Boschan,  como wavelets (Hodrick &

1971; Harding & Pagan, 2002;  Prescott, 1997; Baxter & King,
Hamilton, 1989). 1999; Yogo, 2008).

La tendencia es estimada
explicitamente y el ciclo se define
en relacién con ella; el extraccion
de tendencia es parte central del
analisis (Hodrick & Prescott, 1997,
Harding & Pagan, 2005).

Fluctuaciones recurrentes en

el nivel agregado de la actividad
econdmica, caracterizadas por
expansiones y contracciones
absolutas (Burns & Mitchell,
1946; Harding & Pagan, 2002).

Datacion de recesiones y
expansiones amplias, profundas y
difundidas en el nivel de actividad
(Burns & Mitchell, 1946;
Zarnowitz & Ozyildirim, 2000).

La tendencia de largo plazo se
considera exdgena al analisis
ciclico; el foco esta en
movimientos absolutos del nivel
(Burns & Mitchell, 1946).
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Dimensién Ciclo Clasico

Ciclo de Crecimiento

Alta interpretabilidad historica;
reglas explicitas y replicables;
comparabilidad internacional,
referencia institucional para la

Fortalezas

analiticas . T, O
identificacién oficial de

recesiones (Harding & Pagan,

2002; OECD, 2017).

Menor sensibilidad a

Mayor sensibilidad a variaciones
ciclicas relevantes en economias
con crecimiento sostenido; analisis
de amplitud, persistencia 'y
sincronizacioén; vinculo directo con
el output gap (Baxter & King,
1999; Harding & Pagan, 2005;
Yogo, 2008).

Dependencia del método de

desaceleraciones prolongadas que extraccién de tendencia y

Limitaciones no alcanzan la profundidad
principales requerida para ser recesiones;
caracter binario de la datacion

(Harding & Pagan, 2002).

Cronologia histdrica del ciclo:

sensibilidad paramétrica; riesgo de
ciclos espurios si no se contrastan
metodologias (Harding & Pagan,
2005; Hamilton, 2018).

Diagnostico macroecondmico de la

identificacion y comparacién de posicion ciclica: evaluacion de
Rol analitico  episodios recesivos y expansivos holguras, tensiones inflacionariasy

predominante en niveles (Burns & Mitchell,
1946; Zarnowitz & Ozyildirim,

2000).

Relacioncon la
politica

Util para la comunicacion y el
analisis ex post de recesiones;
referencia institucional para

dinamica sectorial (Clarida et al.,
1999; Smets & Wouters, 2007,
Yogo, 2008).

vinculado al output gap y a reglas
de politica monetaria y fiscal,
relevante para el monitoreo
oportuno y la accion contraciclica

economica episodios criticos (OECD, 2017). (Taylor, 1993; Clarida etal., 1999;

Gali, 2008).

Fuente: Elaboracion propia.
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Apéndice 2

A.2.1 Seleccion del Filtro para Componentes Ciclicos y Cronologias

La estimacion del ciclo de crecimiento requiere la extraccion de componentes
ciclicos que cumplan propiedades especificas, tanto desde el punto de vista estadistico
como desde su interpretacion econdémica. En particular, los componentes utilizados para
la datacidn del ciclo deben exhibir estabilidad temporal, volatilidad controlada, simetria
alrededor de una media cercana a cero y coherencia con episodios macroecondémicos
ampliamente documentados. Asimismo, dichos componentes deben ser adecuados para
alimentar algoritmos de fechado como el usado en este trabajo, los cuales imponen
restricciones explicitas sobre la duracién y la amplitud de las fases del ciclo.

Siguiendo estos criterios, se evaluan el filtro pasa-banda de Baxter y King
(1999) y el wavelet biortogonal multirresolucion 17/11 descritos en subsecciones
anteriores. Desde una perspectiva técnica y metodologica, 1a comparacion entre el filtro
Baxter—King y el andlisis wavelet biortogonal multirresoluciéon pone de manifiesto
diferencias relevantes en las propiedades tedricas de los componentes ciclicos que
ambos métodos generan. Mientras el filtro Baxter—King permite aislar fluctuaciones
dentro de un rango especifico de frecuencias, su implementacion mediante una media
movil truncada conlleva pérdida de observaciones y potenciales distorsiones en los
extremos de la muestra, lo que puede afectar la estabilidad del componente ciclico,
especialmente en contextos de muestras finitas y presencia de quiebres estructurales.

En contraste, el anélisis wavelet preserva simultaneamente la informacion
temporal y la estructura por escala de las series econdmicas, lo que facilita la
identificacion de fluctuaciones ciclicas en presencia de choques transitorios y cambios
en la volatilidad, sin imponer una separacion rigida entre tendencia y ciclo. En

particular, el uso de wavelets biortogonales con fase aproximadamente lineal y

79



reconstruccion perfecta resulta conceptualmente consistente con procedimientos de
datacion basados en sefiales continuas, como el algoritmo usado en este trabajo, al
reducir problemas de desalineacion temporal y favorecer una separacion mas precisa
entre los distintos componentes de la serie.

Con base en estos criterios metodoldgicos, y con el fin de garantizar la
consistencia de los componentes ciclicos empleados en la construccion de cronologias
del ciclo de crecimiento, se adoptael filtro wavelet biortogonal multirresolucion 17/11
como técnica principal para la extraccion del componente ciclico de las variables que
conforman el IDA*, asi como del PIB trimestral, el consumo total, el consumo de los
hogares y la formacion bruta de capital fijo. La evidencia empirica que respalda esta
eleccion, incluyendo la comparacion sistematica entre ambos filtros y sus implicaciones
para la datacion del ciclo, se presenta y discute en detalle en las secciones de resultados.

Las propiedades metodologicas sintetizadas en el Cuadro A.2.1 se sustentan en
la literatura sobre filtros pasa-banda y analisis wavelet aplicados al ciclo econémico,
particularmente en Baxter y King (1999), Murray (2003), Harding y Pagan (2002) y
Yogo (2008). El filtro BK se basa en una aproximacion pasa-banda con ventana
truncada, lo que limita la localizacién temporal de las fases, introduce sesgos en los
extremos y puede transmitir parcialmente componentes de baja frecuencia. En contraste,
el analisis wavelet multirresolucidon conserva simultaneamente informacion temporal y
espectral, permite un analisis local por nivel y genera componentes ciclicos mas estables
y centrados (Ahamada y Jolivaldt, 2010; Crowley, 2010; Yogo, 2008).

Estos criterios metodologicos respaldan la seleccion del filtro wavelet
biortogonal multirresoluciéon 17/11 como técnica principal de extraccion del
componente ciclico en este trabajo. Dicho componente constituye el insumo para

construir las cronologias del ciclo de crecimiento mediante un procedimiento de
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datacion disefiado para sefiales contintias centradas y sin tendencia, descrito en la

seccion siguiente.

Cuadro A.2.1

Ventajas y desventajas Observadas en la Aplicacion de los Filtros BK y

Biortogonal Multiresolucion Wavelet 17/11 para Estimar Componentes Ciclicos.

Criterio

Baxter—King (BK) Wavelet Biortogonal 17/11

Dominio de operacion

Localizacion temporal

Media cero garantizada

Sesgo en extremos

Robustez ante quiebres

Flexibilidad en banda
ciclica

Volatilidad del ciclo

Aplicacion practica

Frecuencia (pasa-banda . . .,
4 (p Tiempo—escala (multirresolucion)

aproximado)
Limitada (sesgo en bordes por Preservada (anélisis local por
truncamiento) nivel)

No (sesgo por ventana y tendencia Si (reconstruccion selectiva por
residual) niveles)

Bajo (extension simétrica en

Alto (pierde 2K observaciones) bordes)

Baia Alta (captura irregularidades y
J shocks locales)

. . . Alta (seleccion de niveles segiin

Media (rango fijo: 632 trimestres) periodicidad)

Baja (ciclos mas estables y menos

Alta (oscilaciones artificiales) ruidosos)

Requiere parametros correctos (K, Requiere definir niveles, pero mas
banda) robusto

Fuente: Elaboracion propia

A.2.2 Algunos Aspectos Conceptuales del Analisis Wavelet Multirresolucion

Este apéndice presenta una descripcion conceptual y formal del analisis wavelet

multirresolucion que sirve de base para el filtro biortogonal 17/11 utilizado en la

Seccidn 3, con el Unico propoésito de documentar sus fundamentos técnicos sin

interrumpir la exposicion metodoldgica principal.

El analisis wavelet es una técnica de descomposicion tiempo—frecuencia que

permite representar una serie temporal como la combinacion de componentes asociados
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a distintas escalas, propiedad especialmente util para el analisis de fluctuaciones
macroeconomicas. Sus aplicaciones incluyen la descomposicion multiescala en
tendencia, ciclo y ruido (Yogo, 2008), el estudio de indicadores lideres en el espacio
tiempo-frecuencia (Kriiger, 2023), la mejora de pronosticos (Bruzda, 2020) y el andlisis
de comovimientosy propiedades dindmicas como volatilidad y estacionalidad (Yamada
& Honda, 2005; Mandler & Scharnagl, 2022; Gamboa, 2023).

Una de sus grandes ventajas es que, a diferencia de los filtros lineales clasicos,
cuya interpretacion requiere estacionariedad o tendencias deterministas estables, el
analisis wavelet no exige esta condicion, pues realiza una descomposicidon tiempo—
escala que separa la tendencia del ciclo incluso en presencia de no estacionariedad. En
efecto, la literatura reconoce que las wavelets no requieren estacionariedad porque su
soporte temporal es compacto y la energia de la dinamica de la serie (de la sefal) se
distribuye en escalas que separan tendencia, ciclo y ruido sin mezclar fendmenos.

En este trabajo se utiliza la transformada wavelet discreta (DWT), que resulta
mas adecuada para series temporales econdmicas de longitud finita y permite una
descomposicion multirresolucion consistente con el andlisis empirico del ciclo
econdmico.

Esta versatilidad se explica porque las wavelets permiten descomponer una serie
en componentes asociados a distintas escalas temporales sin imponer una separacion
rigida entre tendenciay ciclo, operando simultaneamente en los dominios del tiempo y
la frecuencia. A diferencia de los métodos tradicionales, ofrecen una representacion
multirresolucion que capta modos dominantes y su evolucion temporal (Torrence &

Compo, 1998; Daubechies, 1992; Mallat, 2009).
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Una descomposicidén wavelet!® multirresolucion expresa una serie (x;) como la
suma de un componente de aproximacion de baja frecuencia y varios componentes de
detalle asociados a escalas progresivamente mas cortas:

x¢= A+ Dy (A2.1)

Serie observada = (4;) componente de aproximacion + (D;) suma de
componentes de detalle por escala. Cada componente de detalle captura fluctuaciones
dentro de un rango especifico de frecuencias, lo que permite identificar ciclos de distinta
duracién de manera simultdnea. Mas precisamente, para la implementacion en series
econOmicas discretas, en la que se usa la transformada discreta wavelet (DWT) via
bancos de filtros, se define la descomposicion multiescala por niveles en cada nivel j,
con (j = 1,2,-+)), asi:

x() = 40 +ZI_ D) (A22)
e La aproximacion A; corresponde a la salida del filtro de paso-bajo
(tendencia o componente de baja frecuencia).
e Eldetalle D;: salida del filtro paso-alto (fluctuaciones de mayor

frecuencia).

El componente ciclico se obtiene recombinando niveles D; (y, en algunos casos,
porciones de A;) que corresponden a la banda tipica del ciclo (632 trimestres). Esta

representacion tiempo—escala se construye mediante dos operaciones: escalado 1 (t/s)
que ajusta el ancho de la wavelet para capturar detalles finos o tendencias de baja

frecuencia, y desplazamiento y/(t — k), que permite recorrer la serie para identificar

18 Seguin Percival y Walden (2000), las wavelets son ondiculas que se originan y
desaparecen en un punto finito especifico del tiempo. Pueden tener diferentes formas y
un numero fijo de oscilaciones que duran un cierto periodo de espacio y tiempo.
Ademas, permiten analizar los comportamientos diferentes en que adopta la serie en
distintos periodos de tiempo, y con ello, capturar la variacion local (Gamboa, 2023).
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patrones locales. El andlisis multirresolucién descompone la sefial en aproximaciones
(cA, baja frecuencia) y detalles (cD, alta frecuencia) mediante la transformada discreta
wavelet (DWT), aplicando filtros pasa-bajos y pasa-altos seguidos de reduccion de
resolucion. Formalmente, la wavelet se define como:

Pap®) = ﬁw (£2) @23
con a > 0 el factor de escala. Estas propiedades permiten reconstruir la serie en
distintas escalas sin pérdida de informacidn, aislando el ciclo para su fechado posterior.

Las Figuras A.2.1 y A.2.2 ilustran como el parametro de escala ajusta el ancho
de la wavelet para capturar detalles finos o tendencias, mientras el desplazamiento
permite recorrer la serie para identificar patrones locales. Estas propiedades sustentan el
analisis multirresolucion, que descompone la sefial en niveles de aproximacion (4)) y
detalle (Dj), esenciales para reconstruir el componente ciclico. En la primera etapa, la
serie S(f) se descompone usando la transformada discreta wavelet (DWT) en: (1)
aproximaciones (cA4), asociadas a baja frecuencia y tendencia; y (ii) detalles (cD), que
capturan fluctuaciones rapidas. Este proceso aplica filtros pasa-bajos y pasa-altos,
seguido de reduccion de resolucion, generando coeficientes que describen la sefial en
distintas escalas. Formalmente, la wavelet se define como:

Funcion de escalado ¢ (t), que define la base para las aproximaciones:

¢ () = XN_,2h(k) (2t — k) (A.2.4)

Funcion wavelet madre @(t) que genera los detalles:

o) = XN _2h (k) dQt —k)  (A.2.5)

Donde hy(k) y hy(k) son los coeficientes del filtro pasa-bajos y pasa-altos, La
sefial original (S) se filtra en dos ramas: (i) ¢D (High Frequency): salida del filtro pasa-
altos, que concentra las oscilaciones rapidas y (ii) c4 (Low Frequency): salida del filtro
pasa-bajos, que retiene la estructura global.
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Figura A.2.1

~ AW AW
JWT' Wavelet — '\J i
Escala pequefia Escala larga
Figura A.2.2
0 0 -
Funcion wavelet Funcion wavelet cambiada
pequeda Y(¢) Yt —k)

Fuente: Adaptado de Misiti et al. (2007). Wavelet Toolbox, Getting Started Guide.

Cada rama aplica downsampling (reducir el nimero de muestras reteniendo solo

una de cada M muestras—decimacion) reduciendo el nimero de puntos (por ejemplo, de

1000 datos iniciales a ~500 coeficientes por nivel de la transformada wavelet discreta),
lo que permite una representacion compacta y eficiente.

Este mecanismo constituye la base del analisis multirresolucion, donde la sefial
se descompone en niveles sucesivos, separando tendencias y fluctuaciones para su
posterior reconstruccion selectiva.

Dado lo anterior, se describe la segunda etapa: Filtrado y sintesis (reconstruccion
wavelet): Una vez obtenidos los coeficientes de aproximacion (cA) y detalle (¢D) en la
etapa de analisis, estos pueden reensamblarse para reconstruir la sefial original sin
pérdida de informacion. Este proceso se denomina sintesis y se implementa mediante la
Transformada Wavelet Discreta Inversa (IDWT). Dicha reconstruccion wavelet consiste

en dos operaciones principales:
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e Upsampling: se incrementa la resolucion del componente insertando ceros entre
las muestras, lo que duplica la longitud del vector en cada nivel.

o Filtrado: se aplican filtros de reconstruccion (pasa-bajos y pasa-altos) para
recomponer la sefial a partir de los coeficientes.

Formalmente, la sintesis se basa en: Funcion de escalado ¢ (t)que reconstruye
las aproximaciones:

P(t) =Xi_2fo(k) p(2t — k) (A.2.6)

Y la funcidn wavelet madre w(t) que reconstruye los detalles:

w(t) = XN_2fi(k) pQ2t — k) (A.2.7)

Donde f,(k)y f; (k) son los coeficientes de los filtros de sintesis. Cada
componente (c4 y cD) se aumenta el numero de muestras de una sefial mediante la
insercion de ceros (en adelante upsampling) antes del filtrado y luego se filtra para
producirAl y DI, ambos con la misma longitud que la serie original S. La combinacion
de Al y D1 permite reconstruir la sefial completa, garantizando reversibilidad y
conservacion de informacion. Este mecanismo es esencial para la reconstruccion
selectiva ya que, en lugar de usar todos los niveles, se pueden recombinar Gnicamente
los detalles asociados a la banda ciclica (por ejemplo, 632 trimestres), obteniendo el
componente ciclico que se utilizara en la datacion del ciclo econdémico.

Para los componentes reconstruidosy la descomposicion iterativa, el proceso de
descomposicion wavelet puede iterarse sobre las aproximaciones sucesivas, generando
una estructura jerarquica de componentes en diferentes niveles de resolucion. Asi, la

sefial original x(t) se expresa como:

x(®) = 4;,®) +Z_ Di(®) (A2.8)
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Donde: 4;(t) es la aproximacién en el nivel j, que concentra las componentes de
baja frecuencia (tendencia global) y D;(t) son los detalles en cadanivel i, que capturan
las fluctuaciones de mayor frecuencia.

La reconstruccion perfecta se logra sumando el ultimo nivel de aproximacion y
todos los niveles de detalle. El parametro jactia como factor de dilatacion,
determinando la escala de las funciones wavelet en cada nivel. En términos de
frecuencia, cada componente D;(t) funciona como un filtro de banda aproximado:

D; ~ Componentes de x(t) con periodicidad entre 2/ y 2/%1.

Figura A.2.3

Iteraciones Sucesivas en el Proceso de Descomposicion

DI S:A1+D1

=A2 +D2+D1

B A l D|

A3' 1)I :A3+D3+D2+D1

Componentes de
sefial reconstruidos

Fuente: Adaptado de Misiti et al. (2007). Wavelet Toolbox, Getting Started Guide.

Esto permite asignar a cada nivel una banda de periodicidad (en meses o
trimestres), lo que resulta clave para seleccionar los niveles que conforman el
componente ciclico. Por ejemplo, si el ciclo econdémico se define entre 6 y 32 trimestres,
se seleccionan los niveles D; cuya banda cubre ese rango. La figura A.2.3 ilustra esta
estructura jerarquica. La Figura A.2.4 muestra la descomposicion del PIB real en cuatro

niveles: D1 (2—4 trimestres), que captura ruido y choques transitorios; D2 (4-8),
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asociado a fluctuaciones menores; D3 (8—16), que concentra movimientos intermedios

relevantes para la dinamica ciclica; y D4 (16—32), que recoge las oscilaciones mas

amplias del ciclo econdmico. La aproximacion A4 (>32) representa la tendencia de

largo plazo. La suma de detalles y aproximacion permite reconstruir la serie sin pérdida

de informacion. Este enfoque multirresolucion facilita aislar el componente ciclico (p.

ej., combinando D3 y D4) y aplicar el algoritmo de Kholodilin para fechar picos y

valles.
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Apéndice 3

El proposito de este apéndice es documentar de manera completa la
implementacion de CFEAT y presentar las cronologias detalladas del ciclo de
crecimiento obtenidas a partir de los componentes ciclicos wavelet. La Seccion A.3.1
expone la formalizacion paso a paso del método, mientras que la Seccion A.3.2 retine
las fechas, duraciones y amplitudes de las fases ciclicas. En conjunto, este apéndice

garantiza transparencia metodologica y facilita la reproducibilidad de los resultados.

A.3.1 Descripcion Formal del Algoritmo

El algoritmo se aplica a una serie y,; que representa el componente ciclico de la
variable de interés, previamente depurado de tendencia sistematica y centrado alrededor
de cero. Esta condicion es esencial, ya que en este algoritmo los puntos de giro se
interpretan como desviaciones ciclicas positivas y negativas respecto a la tendencia de
largo plazo, y no como cambios en el nivel de la actividad econdmica. Cabe sefialar que,
a diferencia de algoritmos de fechado ampliamente documentados en la literatura, este
no ha sido descrito formalmente en articulos académicos ni incluido en surveys estandar
sobre datacion del ciclo econdmico, lo que motiva una exposicion explicita de su logica
operativa en esta seccion.

Paso 0. Preprocesamiento de la serie: El algoritmo se aplica exclusivamente
sobre el componente ciclico previamente estimado, garantizando que la serie oscile
alrededor de cero y satisfaga los supuestos requeridos.

Paso 1. Identificacion preliminar de extremos locales: La deteccion inicial de
puntos de giro se basa en un criterio estandar de maximos y minimos locales definido
sobre una ventana movil simétrica de longitud m. Para cada periodo ¢, se evalta el

subconjunto asi:

-1
We-ar Y0 Yevad, d == (10)
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El periodo t se registra como pico (valle) candidato si y,corresponde al maximo
(minimo) local dentro de dicha ventana. Este procedimiento es formalmente analogo al
paso inicial del algoritmo de Bry—Boschan.

Paso 2. Criterio de significancia basado en la magnitud del extremo: El
rasgo distintivo de este algoritmo es la introduccion de un criterio explicito de

relevancia estadistica y econdmica. Un extremo candidato en el periodo tse acepta
inicamente si:| y; | > -, (11) donde gy es la desviacion estandar de la serie y res un
T

parametro de tolerancia (por defecto r = 1). Este umbral reemplaza parcialmente las
reglas rigidas de duraciéon minima empleadas en algoritmos clésicos.

Paso 3. Eliminacion de extremos consecutivos homogéneos: Si aparecen dos
picos consecutivos o dos valles consecutivos, el algoritmo conserva inicamente el
extremo de mayor magnitud absoluta, garantizando la alternancia entre fases expansivas
y contractivas.

Paso 4. Construccion de las fases ciclicas: La secuencia depurada de picos y
valles define formalmente las fases del ciclo: la etiqueta como expansion corresponde al
intervalo entre un valle y el pico siguiente (que corresponde a un alejamiento positivo
maximo por encima de su tendencia), mientras que una recesion corresponde al
intervalo entre un pico y el valle posterior (qué como ya se menciond corresponde a un
alejamiento negativo maximo de la tendencia o potencial).

Paso 5. Medicion de las propiedades del ciclo: Para cada fase se calcula su
duracién: Duracion = | t; — t; |,y su amplitud: Amplitud = | y;, — y;, |. A partir de
estas medidas, CFEAT reporta promedios de duracion y amplitud para expansiones,
recesiones y ciclos completos, proporcionando una caracterizacion cuantitativa de la

persistencia y severidad de las fluctuaciones.
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Los pasos descritos corresponden a una metodologia de fechado no paramétrica
consistente en espiritu con Bry—Boschan, aunque adaptada explicitamente al enfoque de
ciclo de crecimiento mediante la incorporacion de un criterio de magnitud del extremo y
el énfasis en la caracterizacion cuantitativa del ciclo.

A.3.2 Cronologias Detalladas del Ciclo de Crecimiento: Fechas, Duraciones y
Amplitudes.

Este cuadro presenta la cronologia detallada del ciclo de crecimiento estimada
para el PIB trimestral, el consumo total, el consumo de los hogares y la formacion bruta
de capital fijo, incluyendo las fechas de picos y valles, asi como las medidas de
duracion y amplitud de las fases ciclicas, que constituyen el soporte empirico de los
resultados discutidos en la Seccion 5.

Cuadro A.3.1

Cronologias del Ciclo de Varios Agregados Macroecondémicos y sus Caracteristicas

Ciclo de Crecimiento del PIB real a Precios de 2015

Valle-Pico Pico-Valle
Inicio Fin Duracion  Amplitud | Inicio Fin Duracion  Amplitud
1985:01 1990:01 20 0.045 1980:02  1985:01 19 0.061
1993:03 1998:01 18 0.065 1990:01  1993:0 14 0.038
1999:02 2007:04 34 0.051 1998:01  1999:02 5 0.081
2009:03 2019:01 38 0.062 2007:04  2009:03 7 0.038
2019:01  2020:03 6 0.095
Duracion promedio 28 10
3‘;’31;2;2 0.06 0.06
Ciclo de Crecimiento de Consumo Total
Valle-Pico Pico-Valle
Inicio Fin  Duracion Amplitud | Inicio Fin Duracién  Amplitud
1985:01 1988:02 13 0.044 1980:02  1985:01 19 0.058
1994:01 1997:04 15 0.060 1988:02  1994:01 23 0.040
1999:02 2019:01 79 0.066 1997:04  1999:02 6 0.076
2019:01  2020:02 5 0.079
Duracién
Promedio 35.670 13.3
Amplitud
promedio 0.06 0.06
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Ciclo de crecimiento de Consumo Hogares
Valle-Pico Pico-Valle
Inicio Fin Duracion  Amplitud| Inicio Fin Duracion  Amplitud
1985:01  1988: 12 0.041191| 1980:03  1985:01 18 0.051291
1994:01 19974 15 0.061116( 1988:01  1994:01 24 0.041448
1999:02 2003 18 0.04311 | 1997:04  1999:02 6 0.072545
2010:01 2019 36 0.048072| 2007:05 2010:01 9 0.027379
2019:01  2020:02 5 0.0877
Duracién promedio 20.3 12.4
Amplitud promedio 0.05 0.06
Ciclo de Crecimiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo
Valle-Pico Pico-Valle
Duracié Amplitu
Inicio Fin n d Inicio Fin Duraciéon ~ Amplitud
2001:02  2003:03 9 0.16 2003:03  2005:04 9 0.15
2005:04  2007:01 5 0.27 2007:01  2012:01 20 0.14
2012:01  2018:04 27 0.22 2018:04  2020:02 6 0.27
Duracion promedio 13.7 12
Amplitud promedio 0.22 0.27
Cronologia CFEAT de las Fases del Ciclo de Crecimiento colombiano Segiin el IDA*
Valle-Pico Pico-Valle
Inicio Fin Duracion Amplitud Inicio Fin Duracion  Amplitud
1985:06 1987:08 26 4.2 1982:06 1985:06 36 3.1
1989:02 1997:10 104 3.8 1987:08 1989:02 18 4.0
1999:02 2006:10 92 3.6 1997:10 1999:02 16 4.3
2009:03 2019:03 120 2.7 2006:10 2009:03 29 4.8
2020:05 2022:08 28 - 2019:03 2020:05 14 5.2
Duracion promedio 74 Duracion promedio 23
Amplitud promedio 3.56 | Amplitud promedio 4.28

IDAS* corresponde al indice de difusion agregado del componente ciclico de 41 variables

economicas
Algoritmo CEFEAT -Kholodilin (2009). (https://estima.com/cgi-bin/procbrowser.cgi)

Fuente: Calculos del autor
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Apéndice 4

Inventario de Episodios de Mediana Frecuencia (MF)

Este apéndice presenta el inventario exhaustivo de episodios en los que el ciclo
de mediana frecuencia del IDA*, definido como C(t)=D4+D5C(t)=D_4+D_5C(t)=D4
+D5, permanecid por debajo del potencial. Para cada fase se reportan:

(1) su duracion (meses con C(t)<0C(t)<0C(t)<0), (i1) la intensidad ciclica o energia
relativa, (iii) la amplitud pico—valle, (iv) su coincidencia con recesiones identificadas
mediante CFEAT, (v) un resumen de hechos econdmicos relevantes.

Este inventario documenta la anatomia completa de cada episodio MF,
permitiendo distinguir debilitamientos transitorios de fases contractivas persistentes y
complementando la cronologia del ciclo de crecimiento presentada en el cuerpo
principal del articulo.

Cuadro A 4.1
Inventario completo de fases MF negativas (D4{+}D5 < 0) del componente ciclico del

IDA*, con fechas, energia y amplitud para cada episodio de 1975-2021.

Episodio MF  Duracién Energia Amplitud Coincidencia Hechos

D4+D5<0 (m) ciclo (%) CFEAT Econdémicos
(IDA*) Relevantes

ene-75 — 7 6.41 3.09 No Ajustes iniciales

jul-75 de la serie;
volatilidad de
arranque.

feb-78 — 32 0.93 0.70 No Moderacion

sep-80 prolongada

post-bonanza
cafeteria; sefiales
de agotamiento.

feb-81 — 10 0.08 0.38 No Episodio 81-83

nov-81 reflejado mas en
tendencia (D6)
que en MF.
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Episodio MF
D4+D5<0

feb-84 —
jun-86

abr-95 —
ene-97

jul-98 —
dic-99

ene-02 —
sep-05

ene-08 —
feb-10

oct-19 —
mar-21

jul-88 —
sep-91

Fuente: Elaboracion propia.

Duracion

(m)

29

22

18

45

26

22

20

18

39

Energia
ciclo (%)

531

1.56

4.19

1.45

11.42

2.84

0.40

12.33

2.71

Amplitud

1.77

1.95

0.71

2.73

1.56

0.52

3.78

1.64
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Coincidencia
CFEAT
(IDA*)

Si, parcial
(CFEAT

1982:06—
1985:06)

Si, parcial

(CFEAT marca
caida del IDA*
en 1996-1999)

Si

No

Si (CFEAT:
2006:10 —
2009:03)

No

Si (CFEAT:
2019:03 —
2020:05)

Si (CFEAT:
1987:08—
1989:02)

Hechos
Economicos
Relevantes

Pico-Valle del
ciclo de
crecimiento de
mediados de los
80; desinflacion y
ajuste macro.

Debilitamiento
pre-crisis;
aumentos de tasas,
tensiones
financieras.

Crisis 1998-1999;
contraccion del
IDA*; caida
persistente del
ciclo MF.

Ajuste post-crisis
1999;
normalizacion del
crecimiento.

Choque global
2008-09;
desaceleracion
MF pronunciada.

Preludio del
choque de
términos de
intercambio.

Desaceleracion

asociadaachoque
petrolero2014-16
y ajuste tributario.

Pandemia: caida
del IDA* y brecha
MF muy
profunda.

Fase MF amplia
que contiene el
Pico-Valle de
1987-1989;
persistencia
prolongada.



Los resultados exhiben una heterogeneidad marcada en intensidad, duracion y

amplitud:

1. Brechas severas (alta intensidad, alta amplitud)

e 2008-2010y 2019-2021 muestran las intensidades mas altas (<11-12%) y
amplitudes importantes, asociadas respectivamente a la crisis financiera global y
a la pandemia.

o Estas fases representan choques macroeconomicos sistémicos y marcan

episodios de alerta maxima para politica.

2. Episodios abruptos pero intensos

e 1998-1999 combina intensidad elevada (4.19%) con amplitud significativa
(1.95), reflejando la profundidad de la crisis doméstica y las tensiones

financieras estructurales de la época.

3. Brechas prolongadas (persistencia alta)

o 1988-1991 dura =39 meses, aunque la fase Pico-Valle ciclica identificada por
CFEAT (1987:08—1989:02) cubre solo la subfase inicial.
o Esto ilustra la diferencia entre:
o la caida ciclica puntual (CFEAT),

o la brecha MF prolongada (wavelet).

4. Ajustes graduales (intensidad moderada, duracion larga)
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e Episodios como 1995-1997, 2002-2005, 2016—2017 muestran caidas MF
suaves pero persistentes, coherentes con fases de normalizacion postcrisis,

choques externos moderados o ajustes tributarios/petroleros.

Relacion entre CFEAT y Wavelet-MF: dos lentes complementarios. La comparacion

evidencia un patron claro:

o CFEAT identifica cuando el componente ciclico del IDA* entra en contraccion y
cuando comienza la recuperacion (turning points).
e Wavelet-MF revela cudnto tiempo la economia permanece por debajo del

potencial y con qué intensidad (duracion + amplitud + energia).

Ejemplo:

e La fase Pico-Valle 1987:08—1989:02 concentra una energia MF de ~4.67% y
amplitud elevada.

e Pero la brecha MF wavelet (1988—1991), mas prolongada, refleja el deterioro
estructural que antecedio la fase Pico-Valle del PIB 1990—-1991 documentada en

la literatura.

No existe contradiccion:

CFEAT identifica la subfase contractiva y Wavelet muestra la brecha MF completa

Patréon similar se observa en 1998-1999, 2008-2010 y 2019-2021:

o MF distingue entre episodios breves e intensos,
o fases prolongadas de debilidad,

e vy episodios duales (MF profunda + HF visible en otros agregados).
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Sintesis conceptual

El inventario confirma que la lectura multiescala del IDA* permite:

o diferenciar episodios contractivos intensos de moderaciones prolongadas,
e separar choques globales, domésticos y estructurales,

» identificar episodios con difusion transversal antes visibles en niveles,

e anticipar riesgos macroeconémicos mediante sefiales MF persistentes,

e ycomplementar de forma natural la cronologia del ciclo de crecimiento basada

en CFEAT.

Utilidad para politica econdmica. Este marco integrado (CFEAT + MRA-MF +

evidencias histdricas) constituye una herramienta solida para:

monitorear el estado del ciclo,

detectar deterioros antes de las caidas del PIB,

prevenir relajaciones prematuras en fases de recuperacion,

e y comunicar escenarios de riesgo con claridad a autoridades y analistas.

El inventario ofrece, en suma, un mapa historico de episodios MF relevantes que ayuda

a identificar, interpretar y priorizar seflales de debilitamiento econdémico en Colombia.
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