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Caracteristicas cuantitativas de los ciclos
economicos en Colombia’

La actividad econdémica agregada de las economias de mercado suele presentar fluctuaciones de for-
ma sistematica; esto es, periodos en que los indicadores de produccién, ingreso, inversion, consumo,
empleo, salarios y productividad, por mencionar solo algunos, estan en expansion y otros periodos
en los que estdn en contraccion. Conocer y comprender las caracteristicas, causas y consecuencias
de dichas fluctuaciones permite que los agentes econdémicos (firmas e individuos) ajusten sus de-
cisiones de inversion, consumo’, precios, endeudamiento, etc., de manera éptima (Alfonso et al.,
2013). Permite, ademas, que académicos y analistas interpreten los hechos, confronten teorias e
identifiquen las fricciones y caracteristicas de la economia que amplifican o atentian las respuestas
a los choques que continuamente recibe la economia, y para que los formuladores y ejecutores de la
politica econdémica tomen decisiones que permitan estabilizar efectivamente la economia y reducir
los efectos adversos de las fluctuaciones. Conocer los rasgos distintivos de los ciclos econémicos
podria permitir, también, en alguna medida, anticipar su ocurrencia o, al menos, algunas de sus
consecuencias.

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

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

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

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

*  Seagradece la asistencia de investigacion de Elian David Moreno-Cuéllar y Elkin José Navas-Diago.

1 Segun Fried (2025), basada en Georgarakos et al. (2025):

[...] si bien la teoria dice que los consumidores no estin dispuestos a pagar nada para evitar auges y caidas
economicas, los propios consumidores dicen lo contrario. Mas de 35.000 consumidores de once paises europeos,
Corea del Sur y Estados Unidos fueron encuestados sobre su disposicion a reducir el gasto a cambio de ciclos eco-
némicos menos volatiles. En promedio, los encuestados estaban dispuestos a sacrificar casi el 6% de su consumo
alo largo de su vida a cambio de no tener que lidiar con la volatilidad. Ademas, estaban dispuestos a renunciar, en
promedio, al 5% de su consumo a cambio de una tasa de inflacién que consideraban aceptable.

Estas respuestas van en contra de la teoria. Seguin el informe de Fried (2025), Robert E. Lucas Jr. decia que, incluso si

los consumidores prefirieran una economia estabilizada, no pagarian por ella. “Las ganancias potenciales derivadas de

mejores politicas de estabilizacion son del orden de centésimas del uno por ciento del consumo’, senalaba Lucas en un

discurso pronunciado en 2003 ante la Asociacién Econdmica Americana.
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alcanzan su nivel maximo, seguido de una caida significativa de la actividad econdémica. De igual
manera, un valle es el mes en que, segin dichos indicadores, la actividad econémica alcanza un mi-
nimo y comienza a repuntar de forma sostenida™.

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

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

El presente documento tiene tres objetivos principales dirigidos al analisis empirico de los ciclos
de negocios en Colombia entre 1975 y 2022*. En primer lugar, establecer una cronologia o fechado
de los ciclos que ha experimentado la economia colombiana en las tltimas cinco décadas; esto es, de-
terminar las fechas de ocurrencia de las fases de expansion y contraccion durante ese periodo. En se-
gundo lugar, cuantificar algunas de las caracteristicas o propiedades de las fluctuaciones econdmicas
experimentadas por Colombia, y describir el comportamiento de algunas de las principales variables
de la economia durante los ciclos observados. Esta cuantificaciéon y descripciéon podria resultar en
la identificaciéon de algunos hechos estilizados. Lo anterior implica el estudio de caracteristicas tales
como la duracién promedio de expansiones y recesiones, su profundidad (amplitud) y grado de
difusidn, la persistencia y volatilidad de las variables en dichas fases, los comovimientos y la deter-
minacién de variables lideres (sobre todo, de las contracciones de la economia); el estudio de estas
caracteristicas es de cardcter retrospectivo. De esta manera, nos permitird avanzar en el conocimien-
to sobre el funcionamiento de nuestra economia.

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

Como veremos a lo largo del documento, establecer una cronologia que se genere de manera regu-
lar requiere del seguimiento y anlisis sistematico, mediante diferentes técnicas, de un conjunto de
variables e indicadores que se producen, procesan y concentran en diferentes dreas del Banco de la
Republica y muchas otras instituciones.

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

2 Tomado de: https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-frequently-as-
ked-questions; traduccién nuestra).

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

4 Enestedocumento utilizamos los términos ciclos de negocios, ciclos econémicos y fluctuaciones econémicas como sindnimos.


https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-frequently-asked-questions
https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-frequently-asked-questions
https://asesec.org/comite-de-fechado/
https://www.asesec.org/CFCweb/index.php/en/
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El presente articulo ESPE consta de ocho secciones. En la seccion 1, que amplia un poco esta in-
troduccién, se sefialan aspectos generales de las fluctuaciones econdémicas y se precisan algunos
conceptos iniciales que se usan a lo largo del documento. Resefia, también, la forma como se mide el
ciclo en algunos otros paises seleccionados; es decir, con qué variables y aproximaciones metodolo-
gicas. Finalmente, relata lo que se ha hecho en Colombia en materia de medicién del ciclo.

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

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

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

Utilizando las mismas variables del IDA, también realizamos la estimacion de unos rangos de tiem-
po probables para la cronologia, considerando que existe incertidumbre alrededor de los momentos
exactos en los que se presenta un pico o un valle (véase la subseccion 3.3).

Las técnicas utilizadas en las primeras tres subsecciones de la seccion 3 se enmarcan en lo que se
conoce como analisis clasico de los ciclos de negocios, segtn el cual las variables utilizadas no se
separan en sus componentes tendencial (o estructural) y ciclico, sino que se estudian en niveles, una
vez removido el componente estacional, si es el caso. En este sentido, es importante sefialar que, en la
determinacion del ciclo de referencia, las recesiones estaran definidas por una caida de las variables
macroecondmicas y no por una desviacion de dichas variables de forma significativa por debajo de
su tendencia (enfoque de ciclos de crecimiento). Asi, una variable entra en una etapa de contraccién
cuando su nivel comienza a reducirse por un tiempo relativamente prolongado, que es lo que busca
identificar el algoritmo Bry-Boschan. Esta forma de definir las recesiones coincide con la utilizada
por el NBER y otros comités de fechado de ciclo. Sin embargo, en la determinacion de la cronologia
de referencia de este documento se utiliza también informacién de los ciclos de crecimiento®, donde
se analiza el componente ciclico de las series del PIB, el consumo total, el consumo de los hogares
y la formacién bruta de capital, obtenido mediante los filtros de wavelets y Baxter-King, que sir-
ven como soporte para corroborar que los periodos de recesion identificados con el analisis clasico
también se ven reflejados en los ciclos de crecimiento; es decir, en niveles relativamente bajos de las

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

6  La distincion entre el andlisis de los ciclos econdmicos en el sentido clasico y los ciclos de crecimiento se amplia en la
seccion 3.

[ 7]
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variables. Como se muestra en el Grafico 6, las recesiones identificadas con el enfoque clésico coin-
ciden con periodos en los que la economia estuvo operando con excesos de capacidad, de tal suerte
que la aplicacion de la heuristica empleada en este documento para determinar el ciclo de referencia
(Grafico 1), junto con el algoritmo Bry-Boschan, a un amplio nimero de variables, resultan en una
cronologia en la que no hay una contradiccion entre lo que indican las variaciones y lo que sefialan
los niveles de las variables.

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

Diagrama 1
Heuristica para la determinacion del ciclo de referencia

La determinacién de la cronologia de referencia se basa en la informacién generada en las secciones 2y 3.

Cronologia preliminar basada en grandes Aplicacién de metodologfa de Determinacién de periodos donde
agregados macroecondmicosen . ciclos cldsicaal PIBen frecuenda ——  posiblemente hubo cambios de fase
frecuencia anual: PIB, consumo total e trimestral para determinacion (expansiones/contracciones)
inversion per ca'pita entre 1925 y 2022. pre”m]nar del ciclo de negodos 1
Comparacidn con resultados Determinacion de la cronologfa de Aplicacion de metodologia clésica
de ciclos de crecimiento del los ciclos en Colombia e ciclos a una muestra amplia
PIB, el consumoy Ia FBCF (ciclo de referencia) de variables en frecuencia

(expansiones/contracciones) mensual (IDA), entre 1975y
junio de 2022. Se estiman

Confirmacion intervalos para puntos de quiebre.

(uantificacion de caracteristicas e identificacion
de elementos comunes

Andlisis de variables e indicadores a
lolargo del ciclo de referencia

Fuente: disefio de los autores.

Una vez definido el ciclo de referencia, la seccion 3 finaliza calculando las propiedades basicas de los
ciclos de negocios en Colombia; esto es, su amplitud, duracién y asimetria. El ciclo de referencia es
utilizado en las secciones posteriores para estudiar el comportamiento de diferentes indicadores y
variables agregadas, sectoriales y regionales durante las diferentes fases de expansion y contraccién
de dicha cronologia.

En la seccion 4 se analiza el comportamiento de variables macroeconomicas de alta relevancia en
las distintas fases del ciclo y se establecen algunas regularidades del ciclo econémico. Al principio,
dada su alta relacion con la dinamica de corto de plazo de la economia, se analiza la politica mo-
netaria observando el comportamiento de la tasa de intervencidn, las tasas de interés reales y la
inflacién tanto al consumidor como al productor. También se analizan variables representativas de
la politica fiscal, el sector externo, y del sector real, como el indicador de seguimiento a la economia
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(ISE), el comercio al por menor (consumo), la inversion, la industria manufacturera, el mercado de
la vivienda y el mercado laboral para establecer cuales son las variables mas sincronizadas con el
ciclo de referencia tanto de forma contemporanea como adelantada y rezagada. Con esta informa-
cidn, al igual que con los calculos basados en los componentes transitorios (ciclicos) de las distin-
tas variables, se determina cudles de ellas se mueven en el sentido del ciclo (i. e., son prociclicas),
en sentido contrario del mismo (i. e., son contraciclicas), cuales no tienen ninguna afinidad con
el ciclo (i. e., son aciclicas) y cuales ayudan a predecir el desempeiio de la actividad econémica co-
lombiana (i. e., son lideres) un mes o trimestre adelante. Este ejercicio simple de pronoéstico se hace
con el componente ciclico del indice de produccién industrial (IPI) y el ISE, cuando las variables
analizadas estan disponibles en frecuencia mensual, o con el componente ciclico del PIB, cuando las
variables estds disponibles en frecuencia trimestral.

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

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

Finalmente, la seccion 8 resume las principales conclusiones y lecciones sobre el ciclo econémico en
Colombia derivadas del presente documento, lo cual incluye el ciclo de referencia y sus caracteristi-
cas fundamentales. Lo anterior se refiere no solo a los aspectos cuantitativos sefialados, sino también
a algunos factores comunes que podemos identificar de las expansiones y recesiones pasadas, las
variables que exhiben una mayor sincronizacién con el ciclo de referencia y las que podrian adver-
tirnos de estar viviendo una fase de recesion. De igual manera, traza limites entre el tipo de ciclos
analizados en el documento y los utilizados en el quehacer de la politica monetaria, y propone la
creacion del Comité de la Cronologia del Ciclo Econdémico de Colombia (CROC).

7 Gran parte de esta informacion se analiza de manera sistematica en el Boletin Econdmico Regional producido también
por el Banco de la Republica. El PER se genera para Antioquia, la zona caribe, la zona central cafetera, los llanos orien-
tales, la zona nororiente, la zona suroccidente y, mas recientemente, para Bogotd-Cundinamarca. También se produce
para estas regiones en conjunto.

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

9  ELISAE es un indicador para el monitoreo de la actividad econémica colombiana con datos de alta frecuencia.

10 Segtin sus autores, la capacidad de pronodstico de los modelos Factor-Midas y DFM supera algunos enfoques tradicio-
nales, con resultados mas precisos en la medida en que aumenta el flujo de informacion. En este documento solo se
presentan resultados utilizando el DFM.
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1. Contribuciones previas sobre los ciclos economicos en Colombia™

La actividad econdmica suele experimentar fluctuaciones, usualmente denominadas ciclos de ne-
gocios, constituidas por fases (periodos) de expansién y contraccion. Sin embargo, a pesar de su
nombre, dichos ciclos carecen de un patrén regular (Knoop, 2015: 18)".

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

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

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

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

La determinaciéon de los meses de picos y valles se basa en una serie de medidas mensuales
de la actividad econémica real agregada publicadas por las agencias estadisticas federales. Di-
chas medidas incluyen el ingreso personal real menos transferencias, el empleo asalariado no
agricola, los gastos de consumo personal real, las ventas mayoristas y minoristas ajustadas por
los cambios de precios, el empleo medido por la encuesta de hogares y la produccién industrial.
No hay una regla fija sobre qué medidas aportan informacion al proceso o cdmo se ponderan las
decisiones del Business Cycle Dating Committee".

En Estados Unidos otros organismos han analizado los ciclos de negocios, entre ellos esta The Con-
ference Board, el cual, desde 1995, proporciona indicadores (business cycle indicators, BCI) que per-
miten analizar las expansiones y contracciones del ciclo econémico. En Europa, desde el afio 2002, el
Euro Area Business Cycle Dating Committee (CEPR-EABCN) es la entidad encargada de la cronolo-
gia y el estudio de las caracteristicas de los ciclos. Para este organismo, una fase de recesion se define
como una disminucién significativa y generalizada del nivel de actividad econdmica, extendida a
toda la economia de la zona del euro, habitualmente visible en dos o mas trimestres consecutivos
de crecimiento negativo del PIB, del empleo y de otras medidas de la actividad econdmica agregada
para toda la zona del euro'. En Espaiia, desde 2012, funciona el Comité de Fechado del Ciclo Eco-
némico Espafiol, mientras que en Francia recientemente se cred el French Business Cycle Dating
Committee, con el mismo objetivo: identificar los puntos de inflexion del ciclo econdmico, en este
caso de la economia francesa, y establecer una cronologia histdrica.

11 Esta seccion fue preparada por Luis E. Arango y Maria Camila Gémez-Cardona.

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

13 Publicado en: https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-frequent-
ly-asked-questions; traduccién nuestra).

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


https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-frequently-asked-questions
https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-frequently-asked-questions
https://eabcn.org/dbc/about/methodology
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En Colombia son varios los estudios que han propuesto diferentes cronologias, ademas de una carac-
terizacion del ciclo de negocios, mediante distintas metodologias. Melo, French y Langebaek (1998)
establecieron un ciclo de referencia para el periodo 1966-1987 mediante un indice de difusiéon por
fases. Estos autores, con base en 73 series, construyeron el ciclo de referencia determinando dicho
indice como la diferencia entre la proporcion de las series que tenian un comportamiento al alza y a
la baja. Melo et al. (1998) subrayan la importancia de estudiar el comportamiento adelantado, coin-
cidente o rezagado de las principales variables macroecondémicas con respecto al ciclo econémico;
para ello, propusieron un sistema de indicadores ciclicos. Es importante sefialar que este articulo
analiza los ciclos al estilo clasico, es decir, sin descomponer las series es sus partes permanente y
transitoria. Maurer y Uribe (1996), también en la linea del analisis clasico de los ciclos, para esta-
blecer su ciclo de referencia, ademds del indice de difusion, construyeron un indice compuesto y
un indice compuesto restringido; el primero con base en 54 series, el segundo, con un promedio
no ponderado de las tasas de crecimiento de las distintas variables, y el tercero, calculado como el
anterior, pero con un menor nimero de variables. Posteriormente, afladieron al analisis un sistema
de indicadores ciclicos (Maurer et al., 1996).

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

En esta misma linea, Alfonso et al. (2013) propusieron una cronologia basada en la combinacién
del algoritmo Bry-Boschan y el indice de difusién acumulado y, en alguna medida, la propuesta por
el CEPR". Los autores concluyen que se han presentado cuatro ciclos de negocios completos entre
1975y 2011, con una duracién de 6,8 aios. Las diferencias con respecto a Arango et al. (2008) y las
investigaciones previas estan no solo en el enfoque técnico sino también en los conjuntos de infor-
macion.

En Colombia también se han estudiado los ciclos financieros. Uribe, Ulloa y Perea (2015) establecie-
ron la cronologia de las variables financieras, un ciclo financiero de referencia y su sincronizaciéon
con los ciclos de negocios. Este estudio concluye que entre 1990 y 2013 se presentaron tres ciclos
financieros con una duracién promedio (de pico a pico) de tres afios y medio, encontrando, ademas,
que las variables financieras en Colombia comparten caracteristicas de expansion y contraccién con
el ciclo de negocios.

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

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

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

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

1]
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2, Fluctuaciones economicas en Colombia durante casi un siglo: 1925-2022"

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

El presente anadlisis utiliza como fuente principal la base de datos con cien afos de historia, cons-
truida por el Banco de la Reptblica con motivo de su centenario'®. La informacién incluye el PIB,
el consumo, la inversion y la balanza de pagos como porcentaje del PIB desde 1925 hasta 2022, con
periodicidad anual. Asi, en esta seccion se identifican los periodos de recesion durante toda la mues-
tra, como aquellos en los que ocurrieron simultaneamente variaciones anuales negativas del PIB, el
consumo y la inversién. Por tanto, este analisis podria asimilarse al de ciclos de crecimiento mas que
al analisis clasico de los ciclos econdmicos. Sin embargo, constituye un referente para determinar
la cronologia de referencia, toda vez que contracciones anuales son significativas e inequivocamen-
te debieron verse reflejadas en contracciones a mas altas frecuencias. Adicionalmente, para afos
anteriores a la década de los ochentano se cuenta con suficientes series trimestrales que permitan
determinar una cronologia mds precisa, por lo cual, para esas fechas el ciclo de referencia seria el
que propone esta seccion.

Ademas de proponer una primera cronologia del ciclo econémico en Colombia que forma parte de
la ruta heuristica del Diagrama 1, esta seccién también plantea las caracteristicas y propiedades del
ciclo econémico colombiano en el periodo estudiado, por lo que se analizan la volatilidad, persis-
tencia y pro/contraciclicidad del consumo, la inversion y la balanza comercial, utilizando diferentes
metodologias para estimar el ciclo. Los hallazgos para el caso colombiano se contrastan con los de
paises similares, como Argentina y México, asi como con un conjunto de paises de distintos niveles
de ingreso.

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

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

17  Estaseccion fue preparada por Oscar Avila, Anderson Grajales y José David Pulido. Se agradece la asistencia en la inves-
tigacion de Simoén Mateo Espitia y Lukas Valentina Rios.

18 Labase de datos estd disponible en “Series estadisticas histdricas de Colombia”, del Banco de la Reptiblica (banrep.gov.co).
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2.1. Informacion

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

Las series utilizadas incluyen datos del PIB, el consumo total y la inversién en niveles per cépita en
términos reales, mientras que la balanza comercial (exportaciones menos importaciones) se presen-
ta como porcentaje del PIB". El empalme retrospectivo del PIB se realizé utilizando su crecimiento
anual, mientras que, en los casos del consumo, la inversion, las exportaciones y las importaciones, se
utilizo el peso de estas variables en el PIB en cada una de las bases empleadas.

2.2 Recesiones a lo largo del siglo de estudio

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

Con esta metodologia se identifican siete periodos de recesion en: 1930, 1940, 1942, 1957-1958,
1983, 1998-1999 y 2020, segun se observa en el Grafico 1% Estas recesiones han tenido diferentes
intensidades, siendo las mds pronunciadas las dos mas recientes, especialmente la asociada con el
covid-19%.

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

19 El consumo total es la suma del consumo privado y del consumo del gobierno. El analisis de los componentes del con-
sumo total se presenta en el Anexo 1.

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

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

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

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

24  Las series del PIB, consumo e inversion estdn en logaritmos para facilitar la lectura de la escala.
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Gréfico 1
(Crecimiento anual del PIB, el consumo y la inversion per capita

Entre 1925y 2022 se identificaron siete periodos de recesion en los afios 1930, 1940, 1942, 1957-1958, 1983, 1998-1999 y 2020.
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Fuentes: Greco (2002), Banco de la Reptblica y DANE; cdlculos de los autores.

Grafico 2
PIB, consumo e inversion per capita, y balanza comercial como porcentaje del PIB

Los siete periodos de recesién identificados se contrastan con el comportamiento de largo plazo de los niveles de las principales
macroeconémicas.
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Fuentes: Greco (2002), Banco de la Republica y DANE; calculos de los autores.

o Recesion de 1930: la economia colombiana, al igual que la economia mundial, se vio profunda-
mente afectada por la Gran Depresion iniciada en 1929. La caida del precio del café, principal
producto de exportacion del pais, estuvo vinculada con una serie de acontecimientos que con-
dujeron a una contraccién econdémica significativa (Ocampo, 2015; Jaramillo, Meisel y Ramirez,
2016). La disminucion de los ingresos por exportaciones y la devaluacion de la moneda nacional

redujeron el poder adquisitivo de la poblacién, lo que, a su vez, provocé una contracci6

n de la

demanda interna (Salazar, 1996; Ocampo, 2015). La reduccion de la inversion extranjera directa
limité la financiacién de proyectos y agravo la situacion econdmica. Como consecuencia de
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estos factores, se registraron tasas de variacion negativas del PIB, un aumento del desempleo, es-
pecialmente en las zonas rurales, y una contraccién del comercio internacional (Salazar, 1996).
A partir de 1932 la economia colombiana inici6 un proceso de recuperacion gracias a la estabi-
lizacion de los precios del café, el impulso a la industrializacion y la implementacion de politicas
econdmicas expansivas (Ocampo, 2015; Jaramillo, Meisel y Ramirez, 2016).

Recesion de 1940: la economia colombiana experimentd una desaceleracion significativa a par-
tir de 1940, producto de la confluencia de algunos factores internos y externos. El estallido de la
Segunda Guerra Mundial gener6 disrupciones en el comercio internacional, lo que dificulté las
exportaciones colombianas, especialmente de café (Salazar, 1996; Ocampo, 2015). Asi mismo,
el redireccionamiento de la inversién extranjera hacia el esfuerzo bélico provocd presiones in-
flacionarias a nivel global, lo que afectd el poder adquisitivo de los consumidores colombianos.
Ademias, factores internos, como la inestabilidad politica, contribuyeron a debilitar ain mas la
economia. La disminucién de la produccion cafetera y de los ingresos por exportaciones, junto
con el aumento del gasto publico, generaron un desequilibrio fiscal y un incremento del desem-
pleo (Ocampo, 2015). En conjunto, estos factores desencadenaron un ciclo recesivo que afectd
significativamente el desempefio econémico del pais.

Recesion de 1942: de nuevo, la combinacién de factores internos y externos llevaron la econo-
mia colombiana a una recesion. El aumento en la intensidad de la Segunda Guerra Mundial, tras
la entrada de Estados Unidos al conflicto, ahondd las disrupciones del comercio internacional
(Jaramillo, Meisel y Ramirez, 2016; Caballero, 2016). La disminucién de la demanda mundial,
especialmente de café, provoco una caida de los precios internacionales y, en consecuencia, una
reduccién de los ingresos por exportaciones (Salazar, 1996; Ocampo, 2015). De igual manera,
las dificultades en el transporte maritimo y la escasez de bienes importados, como maquinaria y
materias primas, limitaron la produccion y el crecimiento econdémico. Adicionalmente, la ines-
tabilidad politica interna, caracterizada por la violencia y la agitacion social, gener6 un clima de
incertidumbre que desalent¢ la inversion (Caballero, 2016).

Recesion de 1957-1958: a finales de la década de 1950, la economia colombiana experimentd
una profunda contraccidn, caracterizada por la caida del PIB, el aumento del desempleo y la
devaluacion de la moneda nacional (Ocampo, 2015). Esta crisis fue el resultado de una compleja
interaccion de factores politicos y econdmicos. La intensificacion de la violencia bipartidista y
el golpe de Estado de 1953 generaron un clima de inestabilidad que desincentivé la inversion
y afecto la confianza de los agentes econémicos (Salazar, 1996; Ocampo, 2015; Duque, 2021).
Paralelamente, la caida de los precios internacionales del café redujo significativamente los in-
gresos fiscales y las reservas internacionales (Cepal, 1959; Salazar, 1996; Ocampo, 2015). La
disminucién de las exportaciones, sumada a la crisis del canal de Suez y a la desaceleracion
econdémica de Estados Unidos, agravo la situacion externa de Colombia. La escasez de divisas
limité la importacion de bienes de capital y materias primas, lo que afect6 la produccién interna
(Cepal, 1959). La inflacién, resultado de la escasez de bienes, erosion6 el poder adquisitivo de
la poblacion y desestimuld el consumo. Adicionalmente, la estructura productiva del pais, al-
tamente dependiente de la exportaciéon de materias primas, mostré una limitada capacidad de
adaptacion a las nuevas condiciones del mercado (Ocampo, 2015).

Recesion de 1983: a nivel externo, la crisis de la deuda latinoamericana, desencadenada por
el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos, junto con la contraccién de la economia
mundial, redujo la demanda externa de las exportaciones colombianas, especialmente de café
(Banco de la Republica, 1983; Ocampo, 2015). A nivel interno, la elevada inflacion, producto de
politicas fiscales y monetarias expansivas, erosiond el poder adquisitivo de la poblacién y gene-
ré incertidumbre econdémica (Banco de la Republica, 1983). La inestabilidad politica y social,
marcada por la violencia y el narcotrafico, desalent6 la inversion y afect6 la confianza de los
agentes economicos. Como consecuencia de estos factores se registr6 una contraccion del PIB,
un aumento del desempleo y del subempleo y un deterioro de las finanzas publicas (Banco de la
Republica, 1983; Fedesarrollo, 1983). Para hacer frente a esta crisis, se implementaron progra-
mas de ajuste estructural que incluyeron la liberalizacién de la economia, la reduccién del gasto
publico y la privatizacién de empresas estatales (Ocampo, 2015).
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o Recesion de 1998-1999: a nivel mundial, la crisis financiera asiatica de 1997 generé una con-
traccion del flujo de capitales hacia los mercados emergentes, entre los que se encontraba Co-
lombia, y aumento la volatilidad financiera (Torres, 2012; Pérez-Reyna, 2017). De igual modo,
la caida de los precios del petréleo, el principal producto de exportacion del pais, redujo signi-
ficativamente los ingresos fiscales. A nivel interno, la debilidad del sistema financiero colom-
biano, caracterizada por una alta concentracién de riesgo y una regulacion limitada, se puso
de manifiesto con la quiebra de varias instituciones financieras. Las altas tasas de interés, que
se implementaron para defender la paridad cambiaria, encarecieron el crédito y desincentiva-
ron la inversion y el consumo (Torres, 2012; Ocampo, 2015; Pérez-Reyna, 2017). El alto déficit
fiscal, por su parte, limité la capacidad del Gobierno para implementar politicas contraciclicas
(Perez-Reyna, 2017). Como consecuencia de estos factores, se registr6 una contraccion del PIB,
una tasa de desempleo del 20 %, la devaluacién del peso y un deterioro de las finanzas publicas
(Torres, 2012).

o Recesion de 2020: la recesion economica que Colombia experiment6 en 2020 fue una de las
mds severas, caracterizada por una contraccion historica del PIB, un aumento del desempleo, la
desaceleracion de la inversiéon y una caida de la demanda interna (Caballero y Machado, 2020;
Banco de la Republica, 2021). Dicha fase coincidié con la pandemia del covid-19, la cual gener6
un choque sin precedentes tanto en la economia global como en la del pais, al paralizar gran
parte de la actividad econdmica debido a las medidas de aislamiento social y distanciamiento
fisico, las cuales afectaron especialmente a los sectores de comercio, turismo, restaurantes y
transporte. El desplome de los precios del petréleo, uno de los principales productos de exporta-
cién de Colombia, debido a la disminucion de la demanda global y a una guerra de precios entre
Arabia Saudita y Rusia, produjo una reduccién considerable en los ingresos que recibia el pais
por exportaciones (Caballero y Machado, 2020; Cepal, 2021). A nivel interno, varios factores
agravaron la situacion. La alta informalidad del mercado laboral dificulté la llegada de ayudas a
los trabajadores mas vulnerables®. Las repercusiones econdmicas fueron profundas y extensas
(Caballero y Machado, 2020), pero de corta duracion. La tasa de desempleo se elevo a cerca del
15%, el nivel mds alto en dos décadas, y la inversion privada se desaceler6 significativamente
debido a la incertidumbre y la caida de la demanda (Banco de la Republica, 2021). La demanda
interna se desplomé a causa de la pérdida de ingresos y las restricciones de movilidad, lo que
aumento la pobreza en el pais. A pesar de la gravedad de la recesion, la economia colombiana
comenzd a mostrar sefiales de recuperacion en la segunda mitad de 2020, impulsada por la rea-
pertura gradual de la economia, politicas monetarias expansivas y medidas de apoyo fiscal a los
sectores mas afectados (Cepal, 2021).

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

2.3. Propiedades del ciclo, hechos estilizados y comparacion internacional

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

El Cuadro 2 presenta algunos momentos del crecimiento del PIB, del consumo, de la inversién
per cépita, y de la balanza comercial como porcentaje del PIB para Colombia, Argentina y Méxi-
co en periodos similares®. De estos momentos, se destacan el promedio, la desviaciéon estandar,

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

26 Lainformacién para México y Argentina se tom¢ de Garcia-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010).
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Cuadro 1
Duracion y amplitud de los periodos de no recesion y de recesion
alolargo del siglo

La duracién promedio de los perfodos de no recesién supera la de las fases de
recesion.

No recesion Recesion
Ndmero 8 7
Duracion (afios) 1 13
Variacién anual promedio 2,6% -2,5%

Nota: la duracién de los periodos se mide como el nimero promedio de afios en
que el PIB real per cdpita se encontrd en fases de recesion y no recesidn, tal como se
identifica en el Grdfico 1. La amplitud se calcula como el promedio de crecimiento
del PIB real per cdpita durante los periodos de no recesion o de recesion.

Fuente: calculos de los autores.

Cuadro 2

la correlacion con el crecimiento del PIB y la balanza comercial, y la
autocorrelacion (persistencia) de cada variable””. Como se observa en
el Cuadro 2, entre 1925 y 2022 el PIB per capita colombiano mostrd un
crecimiento anual promedio del 2,14 %, superior al de México y Argen-
tina. La inversion en Colombia ha sido el componente mds volatil, con
una desviacion estandar del 18,1 %, seguida del consumo (5,23 %). La
volatilidad del PIB (2,71 %) ha sido, por su parte, considerablemente
mas baja que en México y Argentina.

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

Momentos del crecimiento anual del PIB, el consumo y la inversion per capita, y la balanza comercial (como proporcién
del PIB) de Argentina, Colombia y México

En el dltimo siglo el crecimiento anual promedio del PIB per cdpita de Colombia fue superior al de México y Argentina.

Pais Momentos g g g tby
Media 1,07 0,29 1,23 0,29
Desviacion estandar 537 7,57 20,34 513
Argentina (1900-2005)  Correlacion con g” 0,74 0,66™ 0,05
Correlacion con tby 0,27 0,21
Correlacion serial 0,1 -0,01 031" 0,58
Media 2,14 2,39 1,93 0,76
Desviacion estandar 2,71 523 18,08 6,57
Colombia (1925-2022)  Correlacién con g” 0,63 030" -0,13
Correlacion con tby 0,14 02
Correlacion serial 0,18 -0,28™ -0,22" 0,87
Media 18 1,54 2,58 1,29
Desviacion estandar 426 6,17 19,26 422
México (1900-2005) Correlacion con g 0,67 0,56™ 0,18
Correlacion con tby -0,29™ -0,06
Correlacion serial 0 -0,09° 0,22" 0,72

Nota: ¢”, g° y &' denotan los crecimientos anuales del PIB, el consumo total y la inversién en términos per cdpita. tby es la balanza
comercial como porcentaje del PIB. Significancia al 1%, 5%y 10 % denotadas por ***, **y *,

Fuentes: Greco (2002), Banco de la Republica, DANE, y Garcfa-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010); cdlculos de los autores.

27  Enel analisis de los ciclos econémicos, la volatilidad de las variables se mide por su
desviacion estandar. La correlacion de cada variable con respecto al PIB se utiliza
para determinar si aquella es prociclica, contraciclica o aciclica, e indica si se mue-
ve en la misma direccion que el PIB, en direccion opuesta o si no coincide con las
variaciones del PIB, respectivamente. La persistencia en la dindmica de la variable
se mide por la autocorrelacién: una alta correlacién sugiere que los valores de la
variable en un momento dado estin fuertemente relacionados con los valores en
momentos anteriores, lo que indica la existencia de un patrén claro y mas facilmen-
te predecible.
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El Cuadro 3 muestra un ejercicio similar al anterior, pero con dos diferencias importantes. La prime-
ra, es que, contrario al Cuadro 2, donde se supuso que la tendencia era estocastica, ahora se supone
que esta es deterministica de forma cuadratica sobre el logaritmo de las series. En ambos casos, sin
embargo, el analisis corresponde a ciclos de crecimiento, ya que se efecttia sobre el componente cicli-
co unicamente. La segunda diferencia es que se comparan las propiedades del ciclo colombiano con
las de tres grupos de paises (ingresos bajos, emergentes e ingresos altos) para el periodo 1965-2011%.

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

(uadro 3
Momentos de los agregados de Colombia y los grupos de paises: componentes ciclicos

La volatilidad del PIB de Colombia es similar a la observada en los paises de altos ingresos y menor que la registrada en los paises emergentes
y de bajos ingresos.

. . . . . Paises de
Momentos Colombia Colombia ; Paises de bajos Paises emergentes altos ingresos
(1925-2022)  (1965-2011) ingresos (1965-2011) (1965-2011) (1965-2011)
Volatilidad

a’ 543 4,53 6,08 8,71 332
Oy 13 1,05 1,13 0,99 0,87

o [/g)/ 3,55 3,87 3,24 2,79 32
Oy 2,46 27 3,08 282 3,36
"m/ay 44 3,44 33 2,73 3,64
gty 474 3.3 2,12 38 1,25

Correlacion con PIB, y
c 0,75 0,89™ 0,65 0,75 0,76
i 0,55™ 073" 0,61 0,77 0,77
X 04" 0,17 0,14 0,35 0,17
0,49™ 0,59™ 0,14 0,51 0,34
thy -0,21° -0,38™ -0Mm -0,21 -0,26
Autocorrelacion

y 0,88 0,88 0,59 0,62 0,69
c 073" 0,887 0,64 0,74 0,75
i 0,57 0,68 0,49 0,72 0,67
X 0,74 07" 0,65 0,74 0,74
m 0,75 0,63 0,61 0,74 0,69
thy 0,76™ 067" 0,59 0,62 0,69

Nota: el componente ciclico se obtiene aplicando una tendencia cuadratica al logaritmo de las variables en términos per cépita. Significancia
al 1%, 5%y 10 % denotadas por ™"y ". Schmitt-Grohé (2017) no proporciona la significancia de sus estimaciones para los tres grupos de
paises (pobres, emergentes y ricos).

Fuentes: Greco (2002), Banco de la Repiblica, DANE, y Uribe y Schmitt-Grohé (2017); cdlculos de los autores.

28 Lamuestra para Colombia se recort6 para que coincidiera con la utilizada por Uribe y Schmitt-Grohé (2017), fuente de
los datos de los tres grupos de paises.

29  Enlaseccion 5 se introduce el concepto formal de la correlacion estadistica.

30 Cuando la correlacion es baja y no significativa estadisticamente, se dice que la variable es aciclica. Mas adelante, en la
subseccion 4.3 presentamos evidencia que en frecuencia trimestral es contraciclica con respecto al PIB para el periodo

1996-2022. Con respecto al ciclo de referencia es practicamente aciclica, ya que la sincronizacion estimada es cercana a
0,5 y no significativa estadisticamente.
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Finalmente, a diferencia del caso en el que el ciclo se calcula partiendo de los crecimientos anuales
(Cuadro 2), el célculo del ciclo al eliminar una tendencia cuadratica revela que tanto el PIB como sus
componentes tienen una alta persistencia y muestran una correlacion serial positiva, lo cual estd en
linea con lo que sugiere la literatura econdmica con respecto a la preferencia de los agentes econémi-
cos por suavizar o hacer menos volatiles sus decisiones de consumo®.

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

3. Ciclo de referencia de la economia colombiana

En esta seccion se analiza la informacién que conduce a la determinacion de la cronologia de refe-
rencia, que es una de las principales contribuciones de este documento y que se utiliza en las seccio-
nes siguientes para observar el comportamiento de las variables mas representativas de la economia
alo largo del ciclo. Es importante recordar que la informacion generada en esta seccion forma parte
de la ruta heuristica del Diagrama 1.

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

Como se sefnald en la introduccidn, los métodos para analizar los ciclos suelen clasificarse entre
aquellos en los cuales se hacen separaciones explicitas de los compontes ciclicos y tendenciales (es-
tructurales o de largo plazo) y los que no lo hacen en el entendido en el que la interaccién de estos
dos componentes no permite que puedan ser claramente separados. Segin sefiala Zarnowitz (1992:
185, citando a Mitchell, 1927), esto es compatible con la opinién de que “[...] los tedricos de los
ciclos de negocios no pueden imitar a los estadisticos de los ciclos de negocios simplemente elimi-
nando las tendencias de largo plazo™.

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

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

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

32 Esta subseccidn fue preparada por Wilmer Martinez-Rivera.

33  De manera similar, Burns y Mitchell (1946: 270) senalan que:
[...] las fluctuaciones ciclicas estdn tan estrechamente entrelazadas con los cambios seculares de la actividad eco-
noémica que se puede perder informacion importante para la comprensién de las primeras si se eliminan meca-
nicamente los segundos. Es principalmente por esta razén que tomamos como unidad bésica de analisis un ciclo
economico que incluye la parte de la tendencia secular que cae dentro de sus limites. De esta manera, preparamos
informacién que consideramos mas ttil para la explicacion de los ciclos econdmicos que material similar basado en
datos ajustados a la tendencia.

34 Ademas del ajuste estacional se sugiere, cuando es posible, aplicar la transformacion logaritmica para homogeneizar la
varianza.
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La serie de tiempo es sometida a una suavizacion, producto de una secuencia de transformaciones.
Especificamente, el algoritmo propuesto por Bry y Boschan (1971) —a partir del tercer punto mues-
tral, para series en frecuencia trimestral, o del sexto, para series mensuales— comienza la compa-
racion con las observaciones adjuntas (dos antes y dos después en el caso trimestral y cinco antes
y cinco después en el caso mensual). Si la observaciéon que se estd comparando es mayor que sus
observaciones adjuntas, se denomina un maximo; en el caso de ser la menor, se denomina minimo.
De esta manera, se hace el recorrido hasta la antepenultima y pentltima observacién, segun su fre-
cuencia mensual o trimestral, respectivamente. Asi, al finalizar el algoritmo se obtiene una coleccién
de observaciones candidatizadas como maximas o minimas. Este procedimiento se repite aplicando
otros tipos de suavizamiento® a la serie ajustada estacionalmente. Por tltimo, el conjunto de obser-
vaciones maximas y minimas obtenidas con cada suavizamiento se comparan entre si, buscando
coincidencia entre las mismas y, ademds, garantizando alternancia, es decir, que un maximo sea
seguido por un minimo y un minimo por un maximo. La distancia temporal entre maximos (o entre
minimos) se denomina longitud del ciclo, la cual, en el caso trimestral, debe ser mayor que cinco
trimestres y en el caso mensual mayor que quince meses. La distancia temporal entre pico y valle (o
entre valle y pico) se denomina longitud de fase, la cual debe ser mayor que dos trimestres o cinco
meses. En particular, la diferencia temporal entre un pico y un valle se denomina duraciéon de una
recesion. Mayores detalles técnicos se pueden encontrar en King y Plosser (1994) (véase también
Arango et al., 2008).

El Cuadro 4 presenta la cronologia estimada siguiendo los lineamientos del algoritmo Bry-Boschan
aplicado a la serie del logaritmo del PIB trimestral, entre septiembre de 1977 y septiembre de 2022,
ajustada por estacionalidad. De acuerdo con dicha cronologia, se encontraron tres fases de recesion.
La primera tiene como pico (primer punto de giro) el segundo trimestre de 1982 y como primer valle
(segundo punto de giro) el cuarto trimestre de ese mismo afo. En tal sentido, su duracién de pico a
valle es de dos trimestres, como se sefiala en la columna (5). La segunda fase de recesion se presento
entre el segundo trimestre de 1998 y el segundo de 1999, con una duracién de cuatro trimestres.
Finalmente, la tercera recesion detectada por el algoritmo Bry-Boschan durante este periodo se pre-
sento entre el tercer trimestre de 2019 y el segundo trimestre de 2020. Es muy importante observar
que, si bien esta fase se asocia con el periodo de la pandemia del covid-19, la fecha del pico anticipa
la ocurrencia de dicha crisis sanitaria; es decir, la recesion comenzé antes del covid-19. Segun esta
cronologia, los ciclos de pico a pico y de valle a valle tuvieron duraciones promedio de 75 trimestres.
La columna (7) del Cuadro 4 nos permite observar una alta coincidencia entre las fechas de ocurren-
cia de las fases de recesion de esta cronologia y las de la seccion anterior, calculadas con series en
frecuencia anual, lo cual comienza a consolidar la ocurrencia de las fases de recesion en las tltimas
décadas en nuestro pais.

(uadro 4
(ronologia estimada mediante el algoritmo Bry-Boschan aplicado a la serie del PIB trimestral:
I trim. 1977 al lll trim. 2022

Se detectan tres fases de recesion durante el periodo analizado.

Duracion en trimestres Cronologia segtin
Pico Valle Depicoapico Devalleavalle Depicoavalle De valle a pico se(r;::;z:;l)es
1 ) (3) (4) () (6) )
1982:T2 1982: T4 2 1983
1998:12 1999:12 64 66 4 62 1998 -1999
2019:T3 2020:T2 85 84 3 81 2020
Duracion promedio 75 75 3 72

Notas: las fechas corresponden a los puntos de quiebre identificados para la serie del PIB trimestral entre el | trim. 1977 y el lll trim. 2022.
Los picos corresponden a los puntos maximos Y los valles a los puntos minimos. Las columnas de duracién hacen referencia a la extension
temporal, en trimestres, de los ciclos completos y las fases de expansién y recesion estimadas.

Fuente: calculos de los autores.

35 Para mayor detalle acerca de los tipos o grados de suavizamientos, véase Bry y Boschan (1971) en el caso de series men-
suales, y Harding y Pagan (2002) en el caso de las trimestrales.
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El Grafico 3 ilustra los puntos de quiebre detectados mediante la metodologia Bry-Boschan (1971).
En el panel izquierdo se representan con lineas azules los puntos de quiebre identificados como picos
o puntos maximos y con lineas rojas los valles o puntos minimos. En el panel derecho se ilustra la
evolucion del PIB, donde las zonas grises representan las fases de recesion. Esta es, sin embargo, una
primera aproximacion a la cronologia basada en una sola variable, lo cual es poco recomendado por
organismos expertos, como ya lo hemos sefialado; en las siguientes subsecciones se exploran técnicas
adicionales para establecer la cronologia definitiva propuesta y utilizada en este documento.

(ronologia del ciclo de negocios en Colombia basada en el PIB trimestral: lll trim. 1977 al lll trim. 2022

El algoritmo Bry-Boschan aplicado al PIB en frecuencia trimestral genera tres fases de recesién durante el periodo analizado.

A.  PIB,ypicosy valles

(logaritmo del PIB real)

B.  PIB,yfases de expansion y contraccion
(logaritmo del PIB real)

125
120 120
N 15
15
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11,0 / )
105
10,5
mar-77 sept-81 mar-86 sept-90 mar-95 sept-99 mar-04 sept-08 mar-13 sept-17 mar-22 mar-77 - sept-81  mar-86  sept-90 mar-95 sept-99 mar-04 sept-08  mar-13 sept-17 mar-22
s Pi0S  mmm Valles —PIB Fases de recesion —FPIB

Panel A: identificacion de puntos de giro por medio del algoritmo de Bry y Boschan (1971) (méaximos en lineas azules, minimos en lineas rosadas).

Panel B: zonas de recesion (zon

Fuente: calculos de los autores.

as grises). £l PIB estd en logaritmos (2015 = 100).

3.2 indice de difusion acumulado (IDA)*¢

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

Para construir el IDA,, inicialmente se calcula un indice de difusiéon (ID,), el cual se define en la
ecuacion (1) como un balance entre las variables que estan en expansion (E,) y contraccion (C,) en
cada momento del tiempo:

ID,=E,- C 1)

Asi, la economia estard en expansion cuando ID, > 0 y en recesion cuando ID, > 0, de forma que
este indicador reportara seiales de cambios de fase (véase el Diagrama 2). En la busqueda de un
indicador que nos permita analizar la evolucion del ID; en periodos largos, este se acumula en el
tiempo, de tal forma que el IDA, se define como:

IDA =Y IDs=Y 9 (Ers- Cis) (2)

36  Esta subseccion fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.
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Diagrama 2
indice de difusion (ID) e indice de difusion acumulado (IDA)

Bl indice de difusion acumulado alcanza un pico o un valle cuando el indice de
difusion cruza la linea de cero.
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Notas: la linea punteada representa un comportamiento hipotético de 1D, en
el tiempo; muestra el balance entre las variables que estdn en expansion y en
contraccion. La linea continua representa el 1D4, asociado con dicho ID;: el IDA,
acumulael 1D,

Fuente: disefio de los autores.

Gréfico 4
Ciclos de negocios en Colombia segtin el IDA (enero de 1975
aagosto 2022)

Se identifican cuatro fases de recesion econémica en el perfodo muestral.
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Notas: las bandas verdes corresponden a las fases de recesién segun el IDA. Se
utilizaron 41 variables en la construccién del indicador. Para cada una de las variables,
sus puntos de quiebre fueron hallados con el algoritmo Bry Boschan. Segin el IDA,
Colombia ha tenido cuatro ciclos de negocios (de pico a pico). Cada punto de quiebre
se identifica por el cambio de signo de la pendiente de la linea continua.

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

El IDA, constituye, por tanto, una medida, adicional a la de la subsec-
cion 3.1, para determinar los periodos de expansion (zonas blancas) y
recesion (zonas grises) que se presentan en el Diagrama 2 y asf definir
el ciclo de negocios. Para calcular el IDA de este ESPE se utilizaron 41
variables® (véase el Cuadro A.2.1 del Anexo 2). Los resultados del Cua-
dro 5y el Gréfico 4, sugieren que, entre enero de 1975 y agosto de 2022,
se presentaron cuatro ciclos de negocios completos, con una duracién
promedio de 121 meses, medidos de pico a pico. El ciclo mas largo se
presentd entre junio de 1982 y diciembre de 1997, mientras que el mas
corto tuvo lugar entre octubre de 2019 y agosto de 2022. Las expansio-
nes duraron, en promedio, 106 meses (8,8 afios), mientras que las con-
tracciones tuvieron una duraciéon promedio de quince meses (1,2 afios),
lo cual sugiere una asimetria en esta dimension de las fases, como tradi-
cionalmente se ha sostenido en la literatura que aborda el ciclo segn el
enfoque clasico: las expansiones duran mas que las recesiones.

(uadro 5
(iclo de negocios en Colombia segun el IDA

Se identifican cuatro fases de recesién entre 1975y 2022.

Duracion en meses ( DI.)
Pico Valle Pico De pico De pico
. vallea vallea
apico . avalle
pico  valle
Junio - Marzo—  Diciembre —
1982 1984 1997 186 165 2
Diciembre —  Agosto—  Febrero—
1997 1999 2008 122 102 185 20
Febrero—  Marzo—  Octubre —
2008 2009 2019 140 127 15 B
Octubre—  Abril—  Agosto —
2019 2020 2022 34 2 133 6
Promedio 121 106 144 15

Notas: Ia cronologia propuesta viene del 1pA calculado para Colombia. La duracién
se calcula como los meses entre la ocurrencia de los puntos de quiebre (picos y
valles). Segun el 1pA, Colombia tuvo cuatro ciclos completos en los dltimos 47
afios con una duracién promedio de 121 meses (de pico a pico); las expansiones
han sido mds duraderas que las contracciones.

Fuente: calculos de los autores.

37  Para construir las fases de expansion y contraccion segtin el IDA se siguen dos es-
trategias, las cuales varian de acuerdo con la cantidad de variables disponibles para
realizar el calculo. En ambos casos, la intencion es capturar el cambio en el signo
del IDA, el cual marca el paso de una zona de expansion a una de contraccion y
viceversa. Cuando se tiene un niimero impar de variables, el cambio de pendiente
se identifica cuando el IDA, < IDA,;; por su parte, cuando el niimero de variables
es par, dicho cambio de pendiente se halla cuando IDA, < IDA, ;.

38 Las series se utilizan en niveles, desestacionalizadas desde la fuente original, algu-
nas en logaritmos. Para aquellas variables que no tienen el ajuste estacional se utili-
za Tramo-Seats y se controla por los efectos calendario que para el caso colombiano
sean importantes (véase Melo-Velandia y Parra, 2014; y Abril et al., 2016).
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Gréfico 5
Crecimiento anual del PIB trimestral: | trim. 1978 a Il trim. 2022

El PIB no tuvo crecimientos negativos en todas las fases de recesion economica,
seqln la cronologia del ciclo de referencia, como, por ejemplo, en 2008-2009.
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Notas: la cronologia se aproximd a la frecuencia trimestral para graficarla con el
crecimiento anual del PIB trimestral en términos reales (2015 = 100), entre el | trim.
1978 al lll trim. 2022.

Fuente: calculos de los autores.

Grdfico 6
Brecha de producto trimestral: | trim. 2005 a IV trim. 2022

En las fases de recesion economica del siglo XXI, sequn la cronologia del ciclo de
referencia, hubo excesos de capacidad.
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Notas: la cronologia se aproximé a la frecuencia trimestral para graficarla con la
brecha trimestral del PIB medida por el equipo técnico desde 2005 hasta 2022,
utilizada en los Informes de Politica Monetaria del Banco de la Republica.

Fuente: calculos de los autores.

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

Con frecuencia, los analistas econdmicos se apoyan solamente en el cre-
cimiento del PIB para determinar si las economias estan o no en rece-
sién. Si el crecimiento es negativo durante dos trimestres consecutivos,
comunmente afirman que la economia entré “técnicamente” en rece-
sién. Seguin este criterio se habrian identificado, no siempre en el mismo
momento ni con la misma duracidn, tres de las cuatro recesiones que
sugiere el IDA (véase el Grafico 5). Se deja de identificar inicamente
la recesion de 2008-2009 porque la caida del PIB solamente ocurrié un
trimestre. Por la precision con la que se pueden determinar los picos y
valles al utilizar variables en frecuencia mensual y el nimero de indica-
dores utilizados — que va de la mano del criterio de difusiéon - es que la
medicion de este documento ESPE es mas precisa que la del crecimiento
negativo del PIB durante dos trimestres consecutivos. Hay dos razones
adicionales a la precision en las fechas para no apoyarse unicamente en
un indicador. Primero, hay ocasiones en que, a pesar del crecimiento
negativo del PIB, la contraccién no es suficientemente difundida y no se
refleja en otros indicadores. Algunos de estos pueden ser, por ejemplo,
los del mercado laboral, que no estain completamente acoplados con las
variaciones del PIB y que son importantes para determinar la ocurren-
cia de una recesion. Andlogamente, hay otras ocasiones en que a pesar
de que la crisis tiene alta difusion, el crecimiento del PIB no llega a ser
negativo. Segundo, puede haber recesiones profundas y con alta difu-
sién pero en las que el crecimiento del PIB no es negativo por mas de
un trimestre. Este es el caso, por ejemplo, de la recesion del covid-19
en Estados Unidos. En suma, considerar varios indicadores econdémicos
es importante para medir el grado de difusion de las fluctuaciones eco-
ndémicas y considerar diferentes caracteristicas de las fluctuaciones (por
ejemplo, su profundidad o severidad) puede ser ttil para complementar
las nociones de duracién y finalmente determinar si en un momento la
economia experimentd, o no, un periodo de recesion o expansion.

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

33. Estimacion de una cronologia con incertidumbre®

Como hemos visto, la aplicacién de la metodologia Bry-Boschan estima
una cronologia del ciclo de negocios, pero no incorpora la incertidum-
bre alrededor de las fechas de ocurrencia de picos y valles. Sin embargo,
es natural que las distintas metodologias tengan asociada alguna incer-
tidumbre sobre las cronologias resultantes. Ejemplo claro de esto son las
diferencias en las fechas de las fases de expansion y recesion resultantes
de utilizar los enfoques de la seccidn 2 y de las subsecciones 3.1 y 3.2 de

39  Esta subseccion fue preparada por Wilmer Martinez-Rivera.
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este ESPE. A continuacion, se propone una metodologia para estimar una cronologia con intervalos de
conflanza; es decir, rangos de fechas probables para picos y valles.

Hacer inferencia sobre los puntos de quiebre del ciclo de los negocios es, sin embargo, algo proble-
matico. Burns y Mitchell (1946) establecen que dichos puntos pueden ser identificados a partir de un
conjunto de indicadores econémicos que sean coincidentes con el estado de la economia. En términos
practicos, por medio del algoritmo Bry-Boschan se identifican fechas de picos y valles para cada uno
de los indicadores coincidentes, de tal manera que se puedan obtener grupos de fechas alrededor de los
picos y valles de la economia en su conjunto. De esta forma, se obtiene una secuencia de agrupaciones
temporales de maximos y minimos. La determinacion final de la cronologia del ciclo de los negocios
puede realizarse tomando el promedio de las fechas en cada agrupacion temporal o zona de maximos
o minimos que potencialmente representa un pico o un valle, respectivamente. En la practica, este
calculo suele ser complejo y, por lo general, demanda la busqueda de un consenso por parte de un
grupo de expertos como, por ejemplo, el Business Cycle Dating Committee (2010) en Estados Unidos
o el French Business Cycle Dating Commiittee en Francia.

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

Martinez-Rivera y Herndndez-Bejarano (2025) proponen un enfoque inferencial sobre la secuencia
de agrupaciones temporales de maximos y minimos. Este enfoque se basa en una comparacién entre
los puntos de quiebre encontrados para un par de indicadores. Dicha comparacion es realizada por
medio de un analisis de coincidencia a partir del analisis del perfil coincidente (APC), propuesto por
Martinez-Rivera et al. (2016)*.

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

De estos resultados se observa que, aunque la metodologia Martinez-Rivera y Herndndez-Bejarano
(2025) estima fechas adicionales a las establecidas por el ciclo del IDA, practicamente todas las fe-
chas de la cronologia derivada del IDA coinciden o forman parte de las fechas estimadas con dicha
metodologia. Ademas, las diferencias entre las fechas no superan los cuatro meses en su mayoria; en
estos casos, los intervalos de confianza incluyen las fechas establecidas por el ciclo del IDA. Hay dos
casos con diferencias algo mayores: seis y ocho meses. Este tltimo caso corresponde a la diferencia

40  El APC permite establecer la coincidencia o cercania temporal promedio entre los puntos de quiebre encontrados para
un par de indicadores. Silas fechas del par de indicadores cumplen con la condicion de que en promedio sus diferencias
temporales estén entre -1y 1, este conjunto de puntos de quiebre, provenientes de los dos indicadores, es considerado
para el siguiente paso. A partir de este conjunto, se comparan las fechas individuales emparejando picos y valles, respec-
tivamente, cuya diferencia temporal sea la menor posible. Este emparejamiento es tinico en el sentido de que se produce
solamente una vez. Aquellas parejas de puntos de quiebre cuya diferencia temporal sea menor o igual que diez meses en
el caso de series en frecuencia mensual se mantienen en la muestra. Dicho procedimiento se repite realizando todas las
comparaciones posibles (en pares) entre el conjunto de indicadores.
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entre las fechas del primer valle, aunque el intervalo de confianza contiene la fecha de ese punto de
quiebre correspondiente al IDA; en el primer caso, con una diferencia de seis meses entre picos, el
intervalo de confianza no incluye la fecha del punto de giro asociado con el IDA.

La conclusion es que esta técnica da soporte a la cronologia derivada del IDA, toda vez que, con una
excepcion, la fecha de inicio o final de la recesiéon marcada por el IDA esta dentro del intervalo de
confianza. Dicha excepcion corresponde, como acabamos de ver, al pico de la tltima fase de recesion
que, segtin el IDA, fue en octubre de 2019, mientras que segun la metodologia Martinez-Rivera y Her-
nandez-Bejarano (2025), se present6 en algun momento entre noviembre de 2018 y agosto de 2019.
Recordemos, ademas, que, aunque la cronologia de la seccidn 2 sugiere fases de recesion en fechas muy
cercanas a las de las dos técnicas anteriores (en 1983, 1998-1999 y 2020), deja de identificar la fase de
2008-2009.

Estimacidn de la cronologia del ciclo de negocios e intervalos de confianza para Colombia

(asi todos los picos y todos los valles de la cronologfa de referencia estan contenidos en los intervalos de confianza generados por esta metodologfa.

Picos

(1)
1979:09
1982:05
1988:02
1994:09
1997:08
2000:11
2007:11
2011:09
2015:08
2019:04
2022:04

Metodologia Martinez-Rivera y Hernandez-Bejarano (2025)
Intervalos de confianza.

Picos
)
1978:12 — 1980:05
1981:10 — 1982:09
1983:12 - 1988:12
1994:01-1995:10
1996:11 - 1998:07
2000:06 — 2001:05
2007:04 - 2008:06
2010:12 - 2012:03
2014:10 - 2016:04
2018:11-2019:08
2021:11 - 2022:12

Cronologia IDA Diferencia en nimero de meses

Intervalos de Duracion fases

Valles confianza. Valles de recesién Picos Valles En picos En valles
(€)) 4 (5) (6) 7 8) 9

1980:11 1979:12 - 1981:08 14

1983:07 1982:12 - 1987:10 14 1982:06 1984:03 1 8

1991:12 1989:10 - 1992:08 46

1996:07 1995:10 - 1996:12 22

1999:04 1998:07 - 2000:01 20 1997:12 1999:08 4 4

2002:09 2001:07 —2002:11 22

2008:12 2008:05 —2009:10 13 2008:02 2009:03 3 3

2012:12 2012:07 - 2013:05 15

2016:07 2015:12 -2017:04 1"

2020:05 2019:08 — 2020:12 13 2019:10 2020:04 6 1

2022:08 4

Nota: picos, valles e intervalos de confianza al 95 %, estimados con la metodologia Martinez-Rivera y Herndndez-Bejarano (2025), duracién (fases de recesion). Picos y valles segin la
cronologfa IDA . Los intervalos en negrilla indican que cubren la fecha del pico o valle del 1pA , diferencia temporal en meses entre los maximos encontrados y la cronologia IDA (diferencia
en picos) y diferencia temporal en meses entre los minimos encontrados y la cronologfa IpA (diferencia en valles).

Fuente: calculos de los autores.

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

34. Ciclos de crecimiento con las técnicas de Baxter-King y wavelets*

Esta subseccion utiliza el concepto de los ciclos de crecimiento, cuya caracteristica fundamental es el
estudio del componente ciclico de las principales variables macroeconémicas, para producir una cro-
nologia que sea contrastada con la del enfoque clasico (Bry-Boschan e IDA). Aunque el enfoque clasico
y el de los ciclos de crecimiento son conceptualmente diferentes y no son siempre compatibles, es im-
portante saber cudn distantes estan el uno del otro para el caso de Colombia, con las herramientas uti-
lizadas. Esto lo hacemos, pese a que, como sefialan Harding y Pagan (2002: 376), “[...] es sorprendente
ver académicos citando estadisticas de ciclo de la NBER vy, al mismo tiempo, eliminando una tendencia

41  Esta subseccion fue preparada por Diego Vasquez-Escobar. Se agradece a Maria Isabel Alarcon Obando su magnifico
trabajo como asistente de investigacion.
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estocastica de series como el PIB, mediante el uso de filtros como Hodrick-Prescott [...]” Pagan (1997)
demostré que al eliminar la tendencia estocastica con el filtro Hodrick-Prescott y luego estudiar el com-
ponente ciclico resultante, se obtenian ciclos de alrededor de tres afios de duracidn; esto es, casi la mitad
del ciclo econdmico (en el sentido clasico).

Como se sabe, el componente ciclico de las variables macroecondmicas utilizado en el enfoque de los
ciclos de crecimiento es, en principio, no observable. Por esta razdn, los estadisticos y estudiosos de
los ciclos econémicos han propuesto multiples metodologias para separar una serie de tiempo en sus
componentes ciclico y tendencial. Entre las técnicas mas utilizadas estan desde aquellas que suponen
que el componente tendencial sigue una trayectoria lineal deterministica, que luego remueven de la
serie para dejar solo el componente ciclico, hasta los filtros mas sofisticados, como, por ejemplo, los
derivados del andlisis de series en el dominio de frecuencias (analisis espectral) que aproxima los valo-
res muestrales de dichas series mediante funciones trigonométricas, a las cuales se les denomina series
de Fourier (Flores, 2001). También se encuentran los filtros de Kalman (1969), Christiano-Fitzgerald
(2003), Hodrick-Prescott (1997), entre otros. Todas estas técnicas permiten separar las bajas frecuencias
o polinomios de muy bajo orden de las variables y retener el componte ciclico. En general, los resultados
dependen de los filtros utilizados, como veremos en las secciones 4 y 5.

En esta subseccion se utilizan los filtros Baxter-King (1997) y wavelet biortogonal multirresolucion
(BWM) descritos en Yogo (2008). Estos ultimos se usan recurrentemente en andlisis de los ciclos
econdmicos, dada su capacidad de centrarse en una banda de frecuencias relevante para la descompo-
sicién y reconstruccion de una serie de tiempo vy, con ello, suministrar informacion valiosa sobre sus
caracteristicas en una frecuencia especifica y en un determinado momento (Gamboa, 2023)*.

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

Una vez estimado el componente ciclico, el analisis descriptivo de sus principales caracteristicas, siguien-
do a Harding y Pagan (2002), se centra en la identificaciéon de los momentos en los que se presentan sus
fases de expansion y recesion, y la duraciéon de cada una de estas. Para construir dicha cronologia se
utiliza el algoritmo desarrollado por Kholodilin y explicado por Bodart et al. (2003)*, y se construyen
las cronologias para los ciclos de crecimiento del PIB, el consumo total, el consumo de los hogares y la
formacion bruta de capital fijo (FBCF).

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

Tal como en el algoritmo Bry-Boschan, en el de Kholodilin se establece un conjunto de reglas de deci-
si6n mediante las cuales se seleccionan los candidatos a ser puntos de inflexion; luego, se aplican reglas
de censura para eliminar los puntos de inflexién que no satisfacen algunos criterios relacionados con
la duracién minima de una fase. En este caso, se verifica si una observacién es un maximo o minimo

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

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

44  Fue desarrollada con el fin de pronosticar los puntos de inflexién del ciclo econdmico belga ante la ausencia de una

cronologia de referencia. Los autores establecen, en primer lugar, una cronologia de referencia histérica, para que luego
pueda ser utilizada con fines de prondstico.
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local. Asi, y, es un pico si y; = max {y,, ... y,,,} yes un valle si y, = min {y,, ...y,,,}. En datos trimestrales,
k =1 = 2. Luego, se eliminan los candidatos a picos y valles que impliquen una duracién minima de la fase
menor que dos trimestres y con ciclo completo menor que cinco trimestres®.

Reiteramos que el objetivo de este ejercicio, meramente ilustrativo (como acabamos de sefialar), es co-
tejar la cronologia resultante del PIB con el ciclo de referencia de la subseccién 3.2. Como lo advierten
Harding y Pagan (2002), se trata de dos enfoques de los ciclos dificiles de conciliar, pero de todas mane-
ras creemos importante hacer la comparacion de las cronologias en este ESPE.

34.1.  (ronologias derivadas de ciclos de crecimiento basadas en el PIB real, consumo total, consumo
de los hogares y formacién bruta de capital fijo

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

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

La FBCE en el panel D del Grafico 7, ha tenido tres fases de recesion desde el ailo 2000, siendo las
de 2003 a 2005 y de 2007 a 2011 las menos familiares de cuantas hemos encontrado hasta ahora con
las distintas variables y metodologias, pese a que la segunda incorpora la caida ocurrida alrededor
de 2008 a 2009.

El Gréfico 8 presenta la cronologia de referencia (IDA) y la cronologia obtenida por el método de
Kholodilin aplicado al componente transitorio del PIB trimestral, segtn el filtro wavelet. Pese a ser
técnicas muy diferentes, la cronologia de Kholodilin presenta coincidencias en sus fases de recesion
con el ciclo de referencia, aunque aquella tiene una fase adicional entre 1990 y 1993, la cual no pudi-
mos documentar en la seccidn 2, en la subseccioén 3.1 ni revisando andlisis de coyuntura de la época.

45 Para facilitar su aplicacion, en 2002 Kholodilin desarrollé una subrutina en el software Winrats, denominada CFEAT.
SRC. En su ejecucion se incluyen los valores de los siguientes pardametros: m = duracion minima del ciclo (por defecto = 8),
r = la magnitud minima del extremo (por defecto el valor es 1), y 0 es el nombre del vector de duraciones medias y am-
plitudes (en pares de duracién y amplitud) del ciclo completo, de las expansiones y de las recesiones. El cddigo calcula
n=tamano de muestra; k=n-m+ 1, d=parte entera de (m-1)/2, y stdv = la desviacion estandar de la serie. El resultado
es la distancia absoluta entre el valle (pico) y el pico (valle), la duracién y la amplitud de las expansiones y recesiones
entre 1y k. El j—ésimo elemento del vector X de duraciones (con j=1,2 ..., m) se obtiene a partir de la observacion
(i+j-1). Simultdneamente, entre 1 y k se obtiene la i-ésima observacion del vector de cronologias (“chron”), a partir de
los valores de y (d) = mdximo valor dey y de y (d) < minimo valor de y. Luego, se comprueba si hay picos y valles con desvia-
cion estandar < [(1/r) y stdv] y se fusionan picos o valles consecutivos (por ejemplo, dos picos locales sin un valle ciclico
intermedio) manteniendo el més extremo de los dos. Finalmente, se redefinen las fechas en funcion de los valores del
vector de cronologias y se hace el conteo del nimero de ciclos a reportar. Mayores detalles en Vasquez-Escobar (2025).

46  Estarecesion no se registra en los andlisis de coyuntura econdmica de la época.

| 77|
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Grafico 7

(ronologias segun el algoritmo de Kholodilin aplicado al componente ciclico (wavelets) del PIB, el consumo total, el consumo de los hogares
y la FBCF en frecuencia trimestral

Las mayores caidas de los componentes ciclicos de las tres variables se presentaron en la crisis de 2019-2020.
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Nota: la cronologfa de referencia estd en el Cuadro 5. La cronologia del PIB es obtenida aplicando el algoritmo de Kholodilin al componente transitorio del PIB calculado
mediante la técnica de wavelets.

Fuente: Banco de la Reptiblica; cdlculos de los autores.

En suma, la metodologia de ciclos de crecimiento resulta en una cronologia, en cierta medida, coin-
cidente con la del IDA, si bien son conceptualmente diferentes. En este documento, el resultado nos
sirve para dar un mayor soporte a la cronologia de referencia. No nos inclinamos por la cronolo-
gia (basada en el algoritmo de Kholodilin) derivada de los ciclos de crecimiento (filtros wavelets y
Baxter-King), por las siguientes razones: 1) los filtros estadisticos tienden a variar los resultados a
medida que reciben nueva informacion; es decir, presentan problemas en las colas de la muestra; 2)
la aplicacién de la metodologia resulta en una anticipacion de las recesiones que puede ser artificial
(segtin el Cuadro 7 la recesion de 2019 tuvo su pico en marzo en lugar de octubre), y 3) la metodo-
logia produce algunas recesiones, como la de 1991, que no son respaldadas por la cronologia de la
seccion 2, la de la subseccion 3.1 elaborada solamente con el PIB, la de referencia de la subseccion
3.2 ni por la cronologia del IPI, presentada en la subseccion 4.4 (mas adelante); adicionalmente, si
bien algunas referencias de la época sugieren una desaceleracion de la economia (véase el Grafico 5),
no apuntan a una contraccién en ese periodo y menos de catorce trimestres, como muestra el Cua-
dro 7. De hecho, la probabilidad de una recesién en ese momento, de acuerdo con los resultados
de la subseccién 7.3, fue muy baja. Finalmente, la cronologia registrada en el Cuadro 7 sugiere una
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Cuadro7
Cronologia segun el algoritmo de Kholodilin aplicado al PIB
en frecuencia trimestral: | trim. 1977 a lll trim. 2022

La técnica de Kholodilin identifica una recesion entre el primer trimestre de 1990 y el
tercer trimestre de 1993 que no forma parte de la cronologia de referencia.

Duracion en trimestres

Pico Valle Pico De Devalle Devalle Pe
. pico
. apico avalle
pico avalle

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 4 7
2019:T1  2020:T3 44 6
Promedio 39 28 36 10

Nota: esta cronologia es obtenida con el algoritmo de Kholodilin aplicado al
componente transitorio del PIB, calculado mediante la técnica de wavelets.

Fuente: cdlculos de los autores.

Grafico 8
Cronologia de referencia y cronologia segun el algoritmo
de Kholodilin aplicado al PIB trimestral

El algoritmo de Kholodilin produce una fase de recesion adicional a la cronologia
de referencia.

ene-75  abr-80  ju-85  oct-90  ene-96  abr-01  jul-06  oct-11  ene-17  abr-22

Cronologia PIB wavelets Ciclo de referencia

Nota: la cronologia de referencia esté en el Cuadro 5. La cronologia del PIB es
obtenida aplicando el algoritmo de Kholodilin al componente transitorio del PIB
calculado mediante la técnica de wavelets.

Fuente: calculos de los autores.

duracién para las fases de contracciéon de treinta meses en promedio,
lo que supera en el doble a la cronologia de referencia, cuya duracién
promedio es de quince meses (véase el Cuadro 5).

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

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

Recesidn de 1982-1983

Como se sefiald en la seccién 2, esta contracciéon de la actividad
econdmica en Colombia estuvo asociada con la crisis de la deuda lati-
noamericana. Sin embargo, es importante considerar aspectos coyun-
turales que dan marco a este episodio. Segun Alfonso et al. (2012)¥, en
1982 se presentd un creciente déficit comercial y cambiario que lleva-
ron el saldo de la cuenta corriente a superar el 6,4 % del PIB. Los indi-
cadores de empleo eran desalentadores y el crédito perdié su dindmica
debido a las altas tasas de interés. Se present6 una tendencia a la baja
en la inflacion, impulsada no solo por la persistencia de la situacion
recesiva nacional e internacional sino también por el descenso relativo
de los precios de los insumos importados.

Durante el segundo semestre de 1983, la economia colombiana co-
menzd a experimentar una recuperacion, aunque el mercado laboral
seguia con indicadores preocupantes, como la lenta creacién de pues-
tos de trabajo. La escasez de recursos obligd a adoptar una politica de
gasto austera, pero, a pesar de ello, el déficit fiscal llegd al 7 %"*.

Recesidn de 1997-1999

En 1996 casi todos los sectores de la produccion, con excepcion de la
mineria y los servicios, tuvieron desempeios muy pobres. El rasgo ca-
racteristico de la produccion industrial durante 1996 fue una tendencia
continua hacia la desaceleracion. La motivacion del Decreto 80 del 13 de
enero de 1997, por medio del cual se declaraba el Estado de la Emergen-
cia Econdmica y Social, describia una situacion alarmante en diversos
frentes, reflejada en los desequilibrios fiscal, externo, del mercado labo-
ral, etc., “[...] que amenazaban con agravar la perturbacion del orden
econdmico y social, y comprometer la estabilidad econémica del pais”.
A la postre, dicho estado de excepcion fue declarado inexequible por la
Corte Constitucional®.

En complemento a lo sefialado en la seccion 2 (recesion de 1998-1999),
Alfonso et al. (2012), basados en el Andlisis de Coyuntura de Fedesarrollo
de 1998, subrayaban que desde comienzos de la década de los treinta no
se habia presentado una situacion tan dificil. Si bien era un fenémeno
regional, la crisis de crecimiento en Colombia habia comenzado prac-
ticamente desde 1996 (dos afnos antes que en el resto de los paises). Se
registr6 un deterioro paulatino en las actividades de la construccion, la
industria y los servicios, en especial los financieros, y en el cuarto tri-
mestre de 1998, y de manera consistente con el comportamiento general
de todos los sectores, los resultados de la Encuesta nacional de hogares

47  Informacién tomada, a su vez, de los Andlisis de Coyuntura de Fedesarrollo.

48 Ya mencionamos en la seccion 2 otros programas de ajuste estructural asociados
con la liberalizacion de la economia y la privatizacion de empresas estatales.

49  Véase las sentencias C-122 de 1997 y C-137 de 1997.
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mostraban un pobre desempefio del mercado laboral. La balanza comercial se redujo en 1,7 pp y el
crecimiento anual de la cartera de los principales intermediarios financieros tuvo un fuerte deterioro.

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

Recesion de 2008-2009

Alfonso et al. (2012) senalaban que la desaceleracion de la economia colombiana en 2008 puso fin a
la fase expansiva del ciclo. Coincidié en buena medida con la Crisis Financiera Internacional, como
se denomind a la crisis hipotecaria (subprime). La industria registrd, por primera vez desde marzo
de 2002, un decrecimiento en su actividad, mientras que el comercio tuvo un crecimiento nulo. La
tendencia a la reduccion que venia exhibiendo la tasa de desempleo nacional se quebro6 en 2008, afio
en el cual se situd en el 11,4 %. Pese a estar subiendo, los coeficientes de cartera vencida se ubicaban
en niveles muy favorables. La caida de los precios internacionales de los productos basicos, gracias al
debilitamiento interno tanto de la actividad productiva como de la confianza de consumidores y em-
presarios, contribuy6 a disminuir las presiones inflacionarias.

Las primeras sefiales claras de recuperacion econémica comenzaron a darse en el segundo trimestre de
2009, teniendo como principal obstaculo el deterioro de la demanda externa. En la segunda mitad del
afio se empezd a observar un leve aumento en los niveles de produccion.

Recesion de 2019-2020

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

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

3.6. Caracteristicas del ciclo de referencia®’

Habiendo determinado el ciclo de referencia de este ESPE (véase el Cuadro 5y el Grafico 4), es posible
establecer algunas de las caracteristicas cuantitativas basicas que enriquecen su descripcion. Asi, ade-
mas de la difusion en la mayoria de los frentes de la actividad econémica que permitié construir el IDA
y la duracion (D;) en meses, reportada en el Cuadro 5, el ciclo también se puede caracterizar mediante
estadisticas descriptivas, como amplitud (4;) y severidad (M;) (Harding y Pagan, 2002). La primera de
estas es una medida en puntos porcentuales de la altura o profundidad del ciclo, y la segunda, calculada
como M; = 0,5 x D; x A;, es un indicador de qué tan prolongada y acentuada fue una fase®.

50 Véase: https://www.banrep.gov.co/es/especiales/Covid-19
51  Esta subseccion fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.

52 El movimiento acumulado efectivo se calcula como Z; = |Z£JI(IDAi— IDA,) |- 0,5A; donde IDA; es el valor del indice en
el mes i e IDAo es el valor del IDA en el mes del pico o valle de la fase actual. El término 0,54;, conocido como la “suma
de Reimann” en el calculo del drea bajo una curva, corrige el sesgo que se presenta al aproximar el area bajo el indice
de difusion mediante la suma de rectangulos. El exceso, indicador de no linealidad de las fases del ciclo, se mide como
Xj=(Z;-M;/D;). Para mas detalles y ampliacion de la explicacion de dichos indicadores, véase Alfonso et al. (2013).
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En el Cuadro 8 se observan dichas medidas para las fases de expansion y contraccién. Analizando
las expansiones, se observa que la fase mas extensa ocurrié entre marzo de 1984 y diciembre de 1997
[columna (1)], que también tuvo el mayo indicador de severidad [columna (4)]. La de mayor difusiéon
ocurrid entre agosto de 1999 y febrero de 2008; alli, un 77,7 % de las series econdmicas utilizadas en el
céalculo del IDA se encontraban en expansion [véase la columna (2)]. Finalmente, el indicador de ex-
ceso, que mide el grado de “no linealidad” de la fase, toma un valor positivo cuando la expansion tiene
un alto porcentaje de variables en auge al comienzo y un bajo porcentaje hacia el final de esta [véase la
columna (6)].

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

(aracterizacion de las fases de expansidn y contraccion del ciclo de referencia

La fase de expansion de mayor duracién e indicador de severidad ocurrié entre marzo de 1984y diciembre de 1997. La crisis de finales de los noventa ha sido la de mayor
severidad y a sequnda en duracion.

Valle
Marzo-1984
Agosto-1999
Marzo-2009

Abril-2020

Pico

Junio-1982
Diciembre-1997
Febrero-2008
Octubre-2019

T (] Difusion (Dif) Difusion (A) ; Movimiento .
) (puntos (puntos Severidad (M) acumulado efectivo Exceso (X)
porcentuales)  porcentuales) 2)
m () ®3) (4) (5) (6)
Pico Expansiones
Diciembre-1997 165 66,93 55,86 4.608,12 4.462,43 -0,883
Febrero-2008 102 77,68 56,46 2.879,36 2.516,78 -3,555
Octubre-2019 127 69,94 50,66 3.216,82 3.844,33 4,941
Agosto-2022 28 75,52 14,29 200,1 225,93 0,922
Valle Contracciones
Marzo-1984 21 58,33 3,50 36,75 45,35 0,41
Agosto-1999 20 65,16 6,06 60,64 69,27 0,432
Marzo-2009 13 55,16 1,34 8,72 8,87 0,011
Abril-2020 6 59,35 1,12 337 2,63 -0,122

Notas: la difusion (Dip se calcula como el ndmero (porcentaje) de las series que se expanden/contraen durante cada fase. La duracién es la diferencia, en meses, entre cada
punto de quiebre que caracteriza a una fase. La amplitud corresponde a la diferencia entre el valor de IDA para cada punto de quiebre que caracteriza una fase. £l movimiento
acumulado efectivo se calcula como z; = |52 (IDA; - IDA,)| - 0,54, donde IDA, es el valor del indice en el mes i e IDA, es el valor del 1A en el mes del pico o valle
de la fase actual. Fl exceso se mide como x; =(z; - M;/D;). Sequn las propiedades del ciclo de negocios, las expansiones mds importantes han sido las de agosto de 1999
a febrero de 2008, y de abril de 2020 a agosto de 2022, mientras que la contraccién mds fuerte ha sido entre diciembre de 1997 y agosto de 1999.

Fuente: calculos de los autores.

Estas propiedades de las fases de expansion concuerdan con periodos en los que la economia co-
lombiana present6 un aumento de los flujos de capital por concepto de inversion extranjera directa,
en especial en el sector mineroenergético (Arias et al., 2013), una consolidacién macroeconémica
después de la crisis hipotecaria de finales de los afios noventa, una implementacién del esquema de
inflacién objetivo del banco central (Banrep), menores primas de riesgo soberano y una recupera-
cién de la confianza de los inversionistas (Toro et al., 2013; y Lopez et al., 2023).

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

La crisis de finales de los noventa ha sido la de mayor severidad (M;). Durante ese episodio, un 65,2 %
de las series econdmicas se encontraban en una fase contractiva. En cuanto al indicador de exceso,

la tinica fase que experimenta una tasa simétrica de incorporacion y posterior desincorporacion de

53  Para mayores detalles y una discusiéon mds profunda del significado del indicador, véase Alfonso et al. (2013).
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variables es la comprendida entre febrero de 2008 y marzo de 2009. En los demds casos, las fases
muestran un comportamiento no lineal, donde la contraccién de diciembre de 1997 a agosto de 1999
resulta ser, de nuevo, la mas importante.

4, Variables macroecondmicas a lo largo del ciclo

Esta seccién describe y analiza el comportamiento de las principales variables macroeconémicas
en las fases de expansion y recesion del ciclo de referencia. En general, para cada variable se estima
una cronologia “individual’, la cual se compara con la cronologia de referencia. Dada su altisima
relacién con el ciclo econdémico, en primer lugar, se repasa la politica monetaria, y se analiza el com-
portamiento de la inflacidn y las tasas de interés reales. Asi mismo, se presenta el comportamiento
de variables representativas de la politica fiscal, el sector externo, la actividad econémica, el mercado
de vivienda, y el mercado laboral.

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

IXV = T_l[#{sxt: 1’ Srt = 1}]+T_1[#{Sxt:0’ Srt = 0}]

O, equivalentemente,

Lo =T X1 Su S +(1-8, ) (1-S,, )} 3)

donde S, toma el valor de 1 si la variable x, la variable macroeconémica analizada, esta en fase de
contraccién y 0 si esta en fase de expansion; igual para el ciclo de referencia, r. Por tanto, la sincroni-
zacion va a estar entre 0 y 1. Este tlltimo caso se presenta cuando hay total coincidencia en las fases de
expansion y recesion entre xy r, pero cuando la falta de coincidencia de las fases es total, el indicador
de concordancia es igual a cero, en cuyo caso la variable es completamente contraciclica.

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

Ly=T ST, S, St (1-Sui)(1-S,)}  k=-3,-6,3,6. (4)

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

cov (x4, _ o (xtkoy i)
[var(xvar (y)]2 — [ZLo(xt%)'Zl, (i) 2

Vaeye(s) = k=-3,-6,036 (5

54  La significancia de este estadistico se computa siguiendo el procedimiento de McDermott y Scott (2000).
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donde cov corresponde a la covarianza entre las dos variables y var a la varianza de cada una de ellas
durante el periodo muestral. La variable y¢ corresponde al componente ciclico del IPI o del ISE para
variables en frecuencia mensual, o el componente transitorio del PIB para variables en frecuencia
trimestral. Dicho componente se obtiene utilizando bien sea la técnica de wavelets o mediante el fil-
tro Baxter-King [BK, en la ecuacion (5)]. Como ya hemos sefialado, en este ambito es usual referirse
a las variables como prociclicas, contraciclicas o aciclicas, segun el signo del coeficiente de correla-
cién obtenido y su significancia.

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

Asdy=po+ 208, P A6k + 238, Vi As Xk + ey, (6)

A3),=py+ 208 P As Ve + 208, Vi As Xk + ey, (7)

donde Ag, representa la variacion semestral del ISE o del IPI, A4 x, los cambios semestrales de la va-
riable de interés x, y ¢, es un término de perturbacion bien comportado. Una descripcion similar se
puede hacer de la ecuacién (7) para cambios trimestrales. De igual forma, cuando las variables estan
disponibles en frecuencia trimestral, los ejercicios de prondstico de actividad econdmica se realizan
con las variaciones del PIB, un trimestre adelante.

El analisis de los modelos en las ecuaciones (6) y (7) considera dos aspectos. El primero consiste en
observar si el ajuste del modelo, medido por el coeficiente de determinacién ajustado, R?, mejora
comparado con modelos puramente autorregresivos de crecimientos trimestrales y semestrales de
las variables de actividad econdmica (ISE e IPI). Si hay un incremento del R? en dichos modelos con
respecto a los puramente autorregresivos, se dice que la variable x, ayuda a predecir el cambio de la
varijable de actividad econémica (ISE e IPI) un mes adelante. El segundo aspecto del analisis es el
de causalidad de Granger; esto es, la prueba de la hipétesis nula de que en los modelos de las ecua-
ciones (6) y (7) H,:Z> y,= 0. Si la hipétesis nula se rechaza, se dice que la variable x, en variaciones
trimestrales o semestrales, causa, en el sentido de Granger, las variables de actividad econdémica en
crecimientos semestrales y trimestrales; es decir, la variable x ayuda a predecir las variables de acti-
vidad econdmica, una vez se tiene en cuenta su propia historia.

Para aproximarnos a la caracterizacion de la asimetria de las variables analizadas se utilizan, en el
lenguaje de Sichel (1993), los conceptos de profundidad (deepness), D(y) de las caidas, o las expan-
siones y la rapidez con las que estas se producen (steepness), ST(Ay). Estas medidas complementan,
en el dmbito de los ciclos de crecimiento, las medidas de asimetria que hemos venido utilizando en
el enfoque clasico de los ciclos econémicos, relacionadas con duracion, Dj, amplitud, A4;, la combi-
nacion de estas, que hemos llamado severidad, identificada por M;, y los movimientos acumulados
efectivo y de exceso, presentadas en el Cuadro 8 de la seccion 3. Las expresiones con las cuales se
calculan el deepness y el steepness, respectivamente, son:

TS50 -7
3
(UA},HK) (8),

>

D(y™)=

T'SE, Ay - A7)

y ST(AyBK) ) (UAJ’BK)3 (9))

donde es importante tener en cuenta que el deepness se calcula con el componente ciclico y el steep-
ness con su variacion mensual o trimestral, segin sea el caso. Como se puede observar, ambos
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estadisticos estan vinculados al concepto de asimetria (skewness) o tercer momento de la distribu-
cion de las variables.

Otro aspecto relativo al andlisis empirico de los ciclos econémicos al que nos referiremos estd rela-
cionado con las propiedades ciclicas del componente transitorio de las variables obtenidas mediante
las técnicas de wavelets y Baxter-King. En este caso, estamos hablando de los tres momentos invoca-
dos con mayor frecuencia en el ambito de los ciclos de crecimiento, como son la media del compo-
nente ciclico de la variable, su autocorrelaciéon (correlacion serial, como también se denominé en la
seccion 2) y la desviacion estandar (volatilidad) en el periodo muestral analizado. Estas propiedades
o momentos suelen caracterizar, en alguna medida, las fluctuaciones de una economia, tal y como
se explico en la seccion 2.

4.1.  Politica monetaria, tasas de interés y precios®

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

La politica monetaria es el conjunto de acciones adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, médxima autoridad monetaria, orientadas al cumplimiento del mandato constitucional de mante-
ner la inflacién baja y estable y alcanzar, a la vez, el méximo nivel sostenible del producto y el empleo.
Desde el afio 2000 dicha politica en Colombia se ha disefiado y ejecutado siguiendo un esquema de
inflacién objetivo, segtin el cual la Junta establece una meta de inflacién y utiliza la tasa de intervencién
de politica monetaria (TPM) como principal instrumento de politica para conducir la inflacién hacia
dicha meta™.

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

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

El Gréfico 9 muestra la evolucion reciente de la TPM vy la inflacién. Se observa que, en las ultimas tres
recesiones del ciclo de referencia, la inflacién al consumidor aumenté o estuvo por encima de la meta
hasta poco mds de la mitad de dichas fases, lo que condujo al aumento de la TPM o a mantenerla
hasta cuando la inflacién comenzara a ceder. Las reducciones de la TPM fueron mas alla del valle con
el objetivo de impulsar la actividad econdémica. En particular, en la recesion de 1997 a 1999, la TPM
comenzo a bajar desde noviembre de 1998 y continué su fase descendente hasta marzo de 2000. Este
comportamiento también se observa en la TPM real. En la recesion de 2008, la TPM descendié desde
enero de 2009 hasta mayo de 2010, pero venia aumentando desde mayo de 2006; inclusive, la TPM
real lo venia haciendo desde antes. En la recesion de 2019 a 2020 la TPM descendié desde abril de
2020 hasta octubre de 2020 y se estabiliz6 en el 1,75 % hasta septiembre de 2021, cuando comenzé su
proceso de normalizacion.

55  Esta subseccién fue preparada por Eliana Gonzélez. Se agradece la asistencia de investigacion de Julidn Esteban Contre-
ras Ramirez y Andrés Sampedro Torres.

56 Gomez, Uribe y Herrera (2002) explican la implementacion del esquema de inflacién objetivo.
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Grdfico 9
Inflacién total al consumidor, tasa de interés de politica monetaria
y ciclo de referencia

Lainflacién creci6 o se mantuvo por encima de la meta hasta poco mds de la mitad
de dichas fases, lo que condujo al aumento de la TPM o a mantenerla hasta cuando
la inflacion comenzara a ceder. Las reducciones de la TPM fueron mds alld del valle
con el objetivo de impulsar la actividad econémica.
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de los autores.

En las tres fases de contraccion recientes de la economia colombiana,
también se tomaron decisiones sobre el encaje requerido, en general con
el objetivo de mejorar la provision de liquidez en la economia y sopor-
tar mejor la provision de crédito. Asi, en la primera recesion, el reque-
rimiento de todos los depdsitos (ahorros, cuenta corriente, fiduciarios)
paso6 del 21 % en diciembre de 1997 al 16 % en diciembre de 1998, y luego
al 13% en diciembre de 1999. Para los certificados de depdsito a término
(CDT) con vencimiento menor que dieciocho meses, el encaje pasé del
5% al 0,5% y luego al 2,5% en los mismos periodos, respectivamente. En
el caso de los bonos, el encaje pas6 del 7% al 0,5% y luego al 2,5 % en los
mismos periodos. En la recesion de 2008-2009, para los ahorros el encaje
se redujo del 27 % en junio de 2007 al 11,5% en junio de 2008 y, luego,
al 11 % en octubre de ese mismo ano para los depdsitos (ahorros, cuen-
ta corriente y fiduciarios). Para los CDT y los bonos con vencimientos
inferiores a dieciocho meses, el encaje pasé del 2,5% al 6 % y, posterior-
mente, al 4,5 % en los mismos periodos; para vencimientos superiores el
encaje se mantuvo en el 0%".

Finalmente, en la recesiéon de 2019-2020, el encaje que venia desde di-
ciembre de 2016 pas6 del 11 % al 8 % en mayo de 2020 para los depdsitos
y del 4,5% la 3,5% para los CDT y bonos con vencimientos de hasta
dieciocho meses. Es de anotar que, si bien estas medidas de reduccion de
encaje se implementaron en contextos de recesion, factores estructurales
permitieron que dichas reducciones fueran permanentes y no se revirtie-
ran a medida que la economia retornaba a las fases de expansion.

Tasas de interés

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

Las tasas de interés reales de captacion de CDT, DTE de colocacién
(también denominada tasa activa)®, y la tasa de crédito hipotecario, aun-
que tengan niveles diferentes, presentan dinamicas similares a la TPM,
aunque no necesariamente contemporaneas ni de la misma magnitud.
En el Gréfico 10 se destaca el comportamiento menos volatil de la tasa

57  Vale la pena mencionar, sin embargo, que parte de la reduccion de los encajes en
este episodio correspondia a una normalizacion de los niveles de encaje requeridos,
los cuales se habian subido como parte de las medidas macroprudenciales imple-
mentadas en los anos anteriores a la crisis financiera internacional, periodo carac-
terizado por una oferta de crédito abundante e incrementos en los precios de los
activos locales.

58 Hay dos elementos que también pueden afectar las tasas de interés durante las fases
de recesion. Primero, estas fases normalmente vienen acompanadas de aumentos
en la aversion al riesgo y en el riesgo mismo, lo cual resulta en incrementos en las
primas de riesgo implicitas en las tasas de interés que los acreedores demandan de
los deudores, especialmente en el tramo inicial de las fases de recesion. Segundo, en
un esquema de inflacién objetivo, y dado que las recesiones normalmente vienen
acompanadas de reducciones de la inflacion (véase el Grafico 12), el banco central
puede reducir las tasas de interés como respuesta a la debilidad de la actividad eco-
ndémica. Sin embargo, la transmision de la tasa de politica monetaria a otras tasas de
interés, como las aqui presentadas, no es inmediata; por eso se observa (véanse los
graficos 10y 11) que las tasas de interés tienden a caer en el tramo final de las fases
de recesion.

59 Corresponde a la tasa nominal, de créditos comerciales y de consumo, deflactadas
con la inflacién del IPC sin alimentos.
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Gréfico 10
Tasas de interés reales

Las tasas de interés presentan dindmicas similares a la TPM, aunque no
necesariamente contempordneas ni de la misma magnitud. La tasa de adquisicion

de vivienda es la que menos transmite los cambios en la TPM.
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Fuentes: Banco de la Repiblica y DANE; cdlculos de los autores.
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de adquisicién de vivienda que, por ser de mas largo plazo (quince a
veinte afos) y por estar sujeta a regulacion, es la que menos transmite
los cambios en la TPM.

En la literatura se encuentran resultados mixtos sobre prociclicidad o
contraciclicidad de las tasas. Por ejemplo, segiin Friedman (1968), las
tasas de interés de corto plazo tienen un comportamiento particular, ya
que suben cuando la produccién se expande y bajan durante las con-
tracciones; comportamiento que también se observa con las tasas de
largo plazo, aunque en menor magnitud. Friedman también encuentra
una correlacion entre la caida de las tasas de interés de largo plazo y
la aceleracion del crecimiento econdmico al siguiente afo, y viceversa.
Segtin King y Watson (1993), para las condiciones del ciclo de negocios
de Estados Unidos, luego de la Segunda Guerra Mundial, las tasas de
interés reales y nominales antecedieron los movimientos de la activi-
dad econdmica real: bajas tasas de interés lideraron incrementos en la
produccion de cuatro a seis meses. Las tasas nominales tienden a estar
positivamente correlacionadas con la actividad econémica, aunque con
rezago, mientras que la tasa de interés real estd negativamente correla-
cionada contemporaneamente. Stock y Watson (1999) encuentran que
las tasas de interés nominales son contemporaneamente prociclicas y
actiian como indicador lider: niveles altos de las tasas de interés se aso-
cian con reducciones de la produccion de dos a seis trimestres en el fu-
turo. Las tasas reales, por su parte, son levemente lideres y contraciclicas.
Knoop (2015) senala que las tasas de interés de corto y largo plazos son,
en general, prociclicas e indicadoras rezagadas de los puntos de quiebre
del ciclo de negocios porque la inflacién es un determinante clave del
nivel de las tasas de interés, la cual tiende a rezagar las fluctuaciones del
ciclo econémico.

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

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

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

Los indicadores de sincronizacion —véanse las ecuaciones (3) y (4)— contemporanea, adelantada (seis
y tres meses) y rezagada (seis y tres meses) oscilan entre 0,441 y 0,566, correspondiendo este ultimo
valor, significativo estadisticamente, al adelanto seis meses. En cuanto a la tasa de colocacidn, los co-
eficientes de sincronizacion contemporanea (0,551), asi como los de adelantos de seis (0,596) y tres
meses (0,573), son todos significativos, aunque sin ser grandes nimeros. Un aspecto para destacar es la
contribucion que hacen las coincidencias de las fases de expansion (reduccion de tasas) en la formacion
de los estadisticos de sincronizacion, como se observa en los cuadros A.3.1 a A.3.5 del Anexo 3.

Grafico 11
Tasas de interés reales

Las tasas de interés reales de captacién y colocacién han tenido més zonas grises que el ciclo de referencia. Mientras que la de captacion parece aumentar entre el pico y el valle de las
recesiones, la de colocacion tiende a disminuir o mantenerse relativamente constante.
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de los autores.

En el ambito clasico de los ciclos, las tasas reales parecen ser aciclicas al igual que en el de los ciclos de
crecimiento, dados los valores de las correlaciones contemporaneas; pero cuando adelantan seis y tres
meses al IPI, la evidencia es que son levemente contraciclicas (véanse los cuadros A.3.1 a A.3.5). Llama
la atencion que las correlaciones de la DTF son mayores, en el caso de los adelantos. Cuando es el IPI
el que adelanta seis meses, la correlacion es positiva y significativa, donde las mayores magnitudes co-
rresponden a la tasa de colocacion.
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La capacidad de predecir la actividad econémica de las tasas de interés es muy baja. Los R* ajustados
de los modelos no mejoran, inclusive algunos desmejoran, al incluir los rezagos de las variaciones tri-
mestrales y semestrales de las tasas de interés. Mas atin, en ninguno de los modelos de la variacion tri-
mestral o semestral del ISE se puede rechazar la hipotesis nula que las tasas de interés no causan dichas
variaciones en el sentido de Granger. Variaciones semestrales y trimestrales del IPI un mes adelante se
pueden predecir por las tasas de interés de captacion, segun la evidencia del Cuadro A.3.6.

En la columna (3) del Gréfico 11, paneles A y B, se observa que las tasas de interés analizadas no tu-
vieron un comportamiento regular u homogéneo en las distintas recesiones, segtin la cronologia de
referencia. En la fase de contraccion de la economia de 1997 (curva de color gris), la tasa de captacion
tuvo, primero, una trayectoria alcista entre el pico y el valle y, posteriormente, comenzé una correccién
rapida y de alta volatilidad. En la fase de contraccion de 2008, las tasas de captacion y colocacién tuvie-
ron, entre picos y valles, un comportamiento similar, relativamente estable, con caidas antes del turning
point, y después, un comportamiento a la baja, en los doce meses siguientes. En la tltima contraccidn,
la de 2019, el comportamiento de las dos tasas es contrario: mientras la tasa de captaciéon aumento,
entre el pico y el valle, la de colocacion cayd. Después del valle, el comportamiento de las dos tasas
tampoco fue homogéneo.

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

Precios

En la literatura no parece haber consenso sobre si los precios son prociclicos o contraciclicos. Wilson y
Reynolds (1998), por ejemplo, hacen un analisis suponiendo un modelo de oligopolio no colusivo y sos-
tienen que los precios en el corto plazo son contraciclicos. Los precios tienen una mayor varianza duran-
te los periodos de recesion que durante los periodos de expansion. Asi mismo, el margen entre el precio
oligopolico y el precio competitivo se amplia mas durante las recesiones que durante las expansiones,
y el patrén de margenes puede amplificar los efectos de choques de demanda agregada. Esto, ademas,
es de esperarse en economias con rigideces nominales y reales. Stock y Watson (1999) compendiaron
una serie de estudios en los que el componente ciclico de los precios es contraciclico como en Kydland
y Prescott (1990), Cooley y Ohanian (1991), y Backus y Kehoe (1992), pero diferencian entre los niveles
de precios, que son contraciclicos y anteceden el ciclo econémico aproximadamente dos trimestres, y la
tasa de inflacién que es seguidora del ciclo, pero es prociclica. Segun King y Watson (1993), los precios
tienen una condicion variable en el tiempo; sin embargo, segiin su evidencia, la tendencia de los precios
rezaga el ciclo de actividad real. También se ha encontrado que el nivel de precios estd negativamente
correlacionado con la produccién contemporanea y es un indicador lider: incrementos de precios co-
rrientes sugieren disminuciones de la produccion en el futuro.

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

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

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

El Grafico 12 ilustra el comportamiento ciclico de la inflacién del IPC y el IPP. En este caso, retor-
namos al uso convencional del algoritmo Bry-Boschan segtn el cual las caidas que cumplan sus
requerimientos se marcan como una zona gris (contraccion), diferente de lo que hicimos en el caso
de las tasas de interés del Grafico 11. Entre 1975 y 2022 estas variables registraron un nimero im-
portante de ciclos completos de “pico a pico’: diez en el caso del IPC y catorce en el del IPP, numeros
muy superiores a los cuatro ciclos completos del ciclo de referencia de “pico a pico”, como se observa
en el Cuadro 5. Es importante seflalar que, en el caso del IPC, cuatro fases de contraccién (segtn el
algoritmo Bry-Boschan) se presentaron antes de 1991 y siete después de la nueva constitucion que
dio lugar a la banca central independiente. En el caso del IPP, antes de 1991 se presentaron cinco
fases de contraccion y diez en los afios siguientes. Si bien la distribucién de dichas fases es compatible
con la distribucion temporal de la muestra®, la dindmica de ambas medidas de inflacién muestra un
cambio estructural desde dicho aflo.

Enla columna (2) del Gréfico 12 se observa que, en general, las fases de recesion del ciclo de referen-
cia coinciden con fases de contraccion tanto de la inflacién del IPC como del IPP, pero no siempre
que se produjeron contracciones de estas medidas de inflacién hubo una fase de recesién, segin el
ciclo de referencia. Por supuesto, el proceso desinflacionario emprendido desde la Constitucion de
1991, que la llevé de niveles de dos digitos en los aflos noventa a un digito en los dos mil, implica
que la contraccion de la inflacidon no fue simplemente ciclica. Como se observa en la columna (2)
del Grafico 12, esta variable puede tener periodos de caida, sin que ello signifique una contracciéon
de la actividad econdmica: se pueden observar muchas zonas grises de los indicadores de inflaciéon
que coinciden con fases de expansion de la actividad econdémica, producidos, tal vez, por choques
de oferta favorables.

En la vecindad de la primera fase registrada por el ciclo de referencia se observan caidas de la in-
flacion del IPP entre octubre de 1982 y mayo de 1984, y un poco antes (desde julio de 1981 a mayo
de 1984) en la inflacién al consumidor. Antes de la siguiente recesién econémica, se observaron al
menos dos fases contractivas de precios, destacandose el periodo entre comienzos de 1991 y media-
dos de 1993, durante el cual la inflacién al productor (IPP) bajé del 31 % en enero de 1991 al 12%
en julio de 1993. Debe tenerse en cuenta que entre mediados de 1991 y mediados de 1992 se registr6
un fenomeno de El Nifo fuerte. Por su parte, la inflacién al consumidor pasé de un pico del 32 % en
diciembre de 1990 al 21 % en julio de 1993. En ese afio, la Junta Directiva del Banco de la Republica
estableci6 por primera vez una meta de inflacién en el 22 % y la inflacién al consumidor terminé ese
afio en el 22,6 %.

Los dos indicadores de inflacion, IPP e IPC, presentaron diferencias en los siguientes ciclos de pre-
cios. Mientras que en el IPP se observaron fases de contraccion consecutivas entre mediados de 1995
y mediados de 2002, en el IPC se registr6é una tnica fase bastante amplia entre abril de 1994 y abril
de 2002. En este periodo se observd, también, la recesion del ciclo de referencia entre diciembre de
1997 y agosto de 1999. En esta época ocurrieron varios hechos en la economia. Por un lado, hubo un
fenémeno de La Nifia entre agosto de 1995 y abril de 1996, seguido por un Nifio de alta intensidad
entre mayo de 1997 y mayo de 1998. Por otro lado, la crisis de vivienda registrada por el aumento de
la unidad de poder adquisitivo constante (UPAC), la cual derivé en decisiones del Gobierno (la Ley
de vivienda y la creacion de la UVR, que solo se actualiza con la inflacién observada), ayudaron a que
la inflacién descendiera de cerca del 22 % a niveles de un solo digito por primera vez en la historia
(8,9%) al inicio de 1999.

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

60  Alrededor del 34 % de las fases de contraccion tanto de la inflacion IPC como IPP se produjo en el primer 34% de la
muestra que termina en 1991.
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Grafico 12

Tasas de inflacion

La politica monetaria tuvo una postura contractiva desde mayo de 2006 hasta julio de 2008, con aumen-
tos graduales en la tasa de intervencion del 6% al 10%. La tercera recesion observada, de acuerdo con
el ciclo de referencia, entre febrero de 2008 y marzo de 2009, también coincidié en parte de este periodo
con un descenso en los precios tanto del productor (entre octubre de 2008 y el mismo mes de 2009),
como del consumidor (entre octubre de 2008 y marzo de 2010). Los precios comenzaron a bajar varios
periodos después del inicio de la recesién econémica.

En las tres primeras recesiones, la inflacion al consumidor aumentd en los meses subsiguientes a los picos y luego comenzd a descender.
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En parte, debido a episodios moderados de La Nifia entre junio de 2007 y marzo de 2009, seguidos por
un fuerte episodio de El Nifio hasta marzo de 2010, los precios comenzaron a incrementarse. Durante los
afos 2007 y 2008 la Junta Directiva del Banco de la Repuiblica fijé una meta del 4 %, la cual no se cumpli6
en esos dos anos, por lo que para 2009 se establecié una meta del 5%. Posteriormente, en diciembre de
ese mismo ano se inicié una politica expansiva con descensos en la tasa de politica hasta llegar al 3% en
mayo de 2010.

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

En este periodo los precios al consumidor se encontraban cercanos a la meta de inflacién y presen-
taron descensos importantes como consecuencia de la pandemia del covid-19, que obligé al cierre



Ensayos sobre Politica Econémica / Caracteristicas cuantitativas de los ciclos econdmicos en Colombia / nimero 110 o

de algunos sectores de la economia, de manera diferencial, entre el 25 de marzo y el 31 de agosto de
2020. Para favorecer la demanda, se inici6 un ciclo de reducciones de la tasa de intervencion (desde
un 4,5 % hasta un 1,75 %) entre marzo y septiembre de 2020.

El Cuadro A.3.1 del Anexo 3 muestra que ninguna de las dos variables de inflacién analizadas (IPC
e IPP) exhibe sincronizacién contemporanea con el ciclo de referencia. Los cuadros subsiguientes
tampoco sugieren una sincronizacion ni adelantada ni rezagada entre estas variables y el ciclo de re-
ferencia, salvo en el rezago de tres meses (véase el Cuadro A.3.5) con la inflacién del IPP. Sin embar-
g0, no parece ser un resultado robusto dado el valor del estadistico (0,550), pese a ser significativo.

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

4.2, Indicadores de politica fiscal®

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

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

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

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

62  Esta subseccion fue preparada por David Camilo Lopez-Valenzuela.
63 Lo cual implicaria el cumplimiento de la equivalencia ricardiana (Barro, 1974).
64 Véase, por ejemplo, la publicacion semestral Monitor Fiscal, del FML

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

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

67 Recordemos que la cronologia cierra con un pico en agosto de 2022.
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Grdfico 13
Balance primario del GNC como proporcion del PIB

EI BPT descendi6 en cada una de las tres recesiones recientes; el BPE solo o hizo de manera notoria en 2019.

1. Ciclos de las variables segtin metodologia B-B 2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables 3. Comportamiento de las variables en las fases
de recesion
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Nota: las zonas de contraccion (gris) del BPT y el BPE fueron generadas en periodos de caidas de estos.
Fuentes: DANE y Banco de Ia Repiblica; cdlculos de los autores.

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

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

68 El mismo niimero de fases de recesion que en Estados Unidos segtin el NBER-Dating Committee (https://www.nber.
org/research/business-cycle-dating) y en la zona euro segun el CEPR-Dating Business Cycles (https://eabcn.org/dbc/
peaksandtroughs/chronology-euro-area-business-cycles) para ese periodo muestral. Segtin Avila-Vélez y Pinzén-Giral-
do (2015), Brasil, México, Pert y Ecuador fueron mas volatiles que Colombia en un periodo comparable.
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Los paneles A y B de la columna (3) del Grafico 13 muestran la evolucién de los dos balances en las
tres crisis en las que sus datos estuvieron disponibles. En 1997 fue mayor el deterioro relativo del BPT
que el del BPE, mientras que en las recesiones de 2008 y 2019 fue mayor el del BPE.

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

Las correlaciones adelantadas (dos trimestres y un trimestre) muestran resultados negativos o cerca-
nos a cero, lo que refleja una postura algo mas neutral, pero, en general, las correlaciones adelantadas
de los balances no sugieren que estas variables lideren el componente ciclico del PIB (véanse los
cuadros A.3.2 y A.3.3 del Anexo 3). Sin embargo, cuando es este ultimo, obtenido tanto con wavelets
como con el filtro Baxter-King, el que adelanta dos trimestres y un trimestre el BPT y, en menor me-
dida el BPE (véanse los cuadros A.3.4y A.3.5, respectivamente), si hay correlaciones positivas, lo que
indica una gestion fiscal contraciclica rezagada, segun la 6ptica de los ciclos de crecimiento.

Si bien los coeficientes de correlacién contemporénea del BPE y el BPT con el PIB son cercanos
entre si, en el Cuadro A.3.9 se observa que la volatilidad del BPT es muchisimo mds alta que la del
BPE, como es de esperarse. Este aspecto es interesante: en el Grafico 14 se observa como el BPT tie-
ne fluctuaciones mucho mas amplias que las del BPE, las cuales son relativamente pequeias, segin
muestran los ejes. Es interesante también observar que las mayores caidas de los componentes tran-
sitorios de los dos balances se producen en fechas cercanas a las fases de recesiéon de la cronologia de
referencia, lo que sugiere que esta descomposicion provee informacion relevante sobre esta dimen-
sién de las finanzas publicas a lo largo del ciclo, aunque tiene mas fluctuaciones que las que sugiere el
ciclo de referencia.

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

Grdfico 14
Componentes transitorios del BPTy BPE con respecto al PIB

Las caidas mds fuertes de los componentes transitorios de BPT y BPE se producen en fechas cercanas a las fases de recesion de la cronologia de referencia.
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Nota: los componentes transitorios son obtenidos mediante los filtros wavelets y Baxter-King introducidos en la seccion 4.
Fuente: Banco de la Repiblica, célculos de los autores.

69 Las diferentes pruebas de raiz unitaria indican que la serie de BPE es no estacionaria.
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La medicién de la postura por medio de indicadores como el BPE tiene limitaciones, especialmente
porque depende de variables no observables (véase el Anexo 4) que podrian tener errores de medida
asociados con el PIB potencial y con la elasticidad ingreso de los recaudos (Hagemann, 1999; Gi-
rouard y André, 2005). Dado esto, a continuacion se analiza la postura fiscal del Gobierno a partir de
informacion directa y observable de impuestos, ingresos, y gastos y consumo.

Una caracteristica de los ingresos tributarios del Gobierno es que estos reaccionan endégenamente al
ciclo econdmico, haciendo que sean altamente prociclicos. En efecto, la literatura encuentra de ma-
nera generalizada que esta correlacion es positiva y estadisticamente significativa (Vegh, 2017). Esto
quiere decir que durante los periodos de expansion y recesion econémica los ingresos que recauda el
Gobierno tienden a aumentar y disminuir, respectivamente. Lo anterior se origina por el comporta-
miento de la actividad econdémica, que en periodos de crecimiento se refleja en una mejora, tanto de
los ingresos de los hogares como de las empresas, lo cual se traduce en un aumento en el recaudo por
impuesto de renta, ventas y otros impuestos. Lo anterior se hace mas evidente en los paises de Amé-
rica Latina, cuyo recaudo tributario se soporta en un alto porcentaje en el impuesto al valor agregado
(IVA), donde su base gravable (consumo) es particularmente volatil (Vegh y Vuletin, 2014) y respon-
de, en buena medida, a las fluctuaciones econdémicas (véase también, Vegh y Vuletin, 2012 y 2013).

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

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

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

Segun la columna (3), en las tres fases de recesion de la cronologia de referencia, tanto los impuestos
como los ingresos cayeron (excepto en 2008, cuando los impuestos se manuvieron practicamente
inalterados). Sin embargo, es interesante observar que la mayor caida en los impuestos se present6
en la crisis de 1997, mientras que en los ingresos se dio en la fase de 2019.

En el Gréfico 16 se muestra el componente ciclico de las dos medidas de ingresos, siguiendo las me-
todologias de Baxter y King y wavelets. Los periodos de recesion identificados coinciden con las fases
de mayor desaceleracién y contracciéon de ambas medidas de ingresos respecto de sus respectivas
tendencias. Al cotejar el ciclo de las dos medidas de ingresos con el del PIB, se encuentra una corre-
lacién alta, positiva y estadisticamente significativa al 1% para todas las especificaciones. Es impor-
tante anotar que la correlaciéon contemporanea es la mas alta, al alcanzar niveles del 86 % y 78 %, en
promedio, para los impuestos de las CN e ingresos del GNC, respectivamente (Cuadro A.3.1). Esto
puede obedecer a que ciertos impuestos, como las retenciones de renta, el IVA y el gravamen a los

70 A diferencia de las cifras de las cuentas nacionales, los datos de ingresos fiscales de GNC estan en pesos corrientes. Estos
fueron deflactados por el IPC promedio y desestacionalizados con Tramo/Seats.



Grdfico 15
Ingresos del Gobierno
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movimientos financieros, entre otros, responden en mayor medida a la actividad econémica del pe-
riodo en curso y contribuyen con cerca del 80 % de los ingresos tributarios del GNC. Es importante
sefialar que ninguna de estas dos variables causa, en el sentido de Granger, la variacion trimestral del
PIB, al 5% de significancia, y que los modelos autorregresivos tienen un ajuste bastante pobre, a juz-
gar por el coeficiente de determinacion ajustado, R? (véase el Cuadro A.3.8 del Anexo 3). Finalmente,
cabe resaltar que, en materia de asimetrias, el componente transitorio de los ingresos del GNC no
muestra coeficientes significativos.

Los ingresos por impuestos, sequin las cuentas nacionales, tienen contracciones altamente coincidentes con el ciclo de referencia, con algun desfase en 2008. Los ingresos del GNC son més
erréticos. La mayor caida en los impuestos se presentd en la crisis de 1997, mientras que en los ingresos se dio en la fase de 2019.
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de los autores.

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

Los andlisis especificos de la ciclicidad del gasto para Colombia son reducidos. Cardenas et al. (2006),
en un documento que describe el proceso presupuestal colombiano entre 1981 y 2005, analizan las
propiedades ciclicas del gasto por medio de la correlacién presentada entre el presupuesto y el PIB,
encontrando una correlacion positiva entre las dos variables, lo que sugiere asi una postura procicli-
ca. El estudio realizado por Celasun et al. (2015) encuentra que, tras la crisis financiera internacional
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Gréfico 16
Componentes transitorios de impuestos de las CN e ingresos del GNC

Los componentes ciclicos de ambos tipos de ingreso registraron caidas importantes
durante las fases del ciclo de referencia.
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Fuente: Banco de la Repuiblica; célculos de los autores.
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de 2008-2009, la politica fiscal colombiana fue esencialmente aciclica.
Este resultado coincide con el de Lozano et al. (2019), segun el cual
entre 1970 y 2016 el gasto del Gobierno colombiano no respondié ni
positiva ni negativamente a choques transitorios del producto, lo que
es coherente con una postura fiscal aciclica o neutral. Finalmente, Za-
pata y Vallejo (2019) muestran que en el periodo 2001-2018 el gasto
presupuestal fue mayoritariamente prociclico, pues en cerca del 63 %
de los trimestres analizados el PIB y el gasto total se encontraban en las
mismas fases ciclicas.

Tener un gasto prociclico puede responder a tres circunstancias fun-
damentales. En los malos tiempos, muchos paises, sobre todo econo-
mias en vias de desarrollo y emergentes, se ven esencialmente aislados
o restringidos de los mercados internacionales de crédito. Dado que el
ultimo recurso es entrar en impago de la deuda, los gobiernos optan
por reducir el gasto o aumentar los impuestos como medida para ce-
rrar la brecha fiscal. El segundo motivo estd relacionado con presiones
de economia politica para gastar en épocas de bonanza. En los buenos
tiempos, los ingresos fiscales mejoran y el acceso al financiamiento se
abarata, lo cual, en conjunto, induce a los gobiernos a incrementar su
nivel de gasto. Finalmente, la prociclicidad de la politica fiscal en las
economias emergentes también se ha relacionado con la debilidad de
las instituciones y la corrupcion (Alessina et al., 2008). Esta trampa de
la prociclicidad es especialmente evidente en la mayoria de los paises
latinoamericanos que tienen un ciclo econémico bastante volatil de-
bido a factores externos (Vegh, 2017). En lugar de utilizar la politica
fiscal como herramienta de estabilizacion, se convierte en un amplifi-
cador del ciclo econémico.

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

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

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

72 Los datos originales del gasto primario estan en pesos corrientes. Estos fueron de-
flactados por el IPC promedio y desestacionalizados con Tramo/Seats.
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Grafico 17
Gasto primario del GNCy consumo publico del GG, segtin las (N

En 2008 fue claro el aumento del consumo piiblico y del gasto primario. En 2019 el aumento de este dltimo fue también notorio.
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Fuente: DANE y Banco de la Reptiblica; calculos de los autores.

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

El periodo de 1982 a 1984 coincidi6 con la crisis de deuda latinoamericana de comienzos de los afos
ochenta, resefiada en las secciones 2 y 3, la cual conllevé recortes del consumo puiblico colombiano en
términos reales del 0,5% en 1983. Luego, con la crisis de finales de la década de los noventa, el gasto
primario fiscal del GNC tuvo una caida anual real del 6,1 % en 1998, pero el consumo publico del GG
crecié un 2,1 %, lo cual indica que el resto de los subsectores diferentes del GNC tuvieron un crecimiento
del gasto. Con la crisis financiera internacional de 2008-2009 en ambos indicadores se observa una ten-
dencia al alza [véase la columna (3)], lo que sugiere una accién contraciclica de la politica fiscal via gasto
en esos afios, hecho documentado en la literatura (Celasun et al., 2015; Vegh, 2017). Posteriormente, con
la pandemia del covid-19, en 2020 se registré un aumento del gasto primario del GNC, cercano al 17 %,
en tanto que el consumo publico del GG se redujo un 0,8 %.

Los indicadores de gastos del Gobierno tienen alta sincronizacién contemporanea con el ciclo de re-
ferencia: 0,836 para consumo publico y 0,667 para gasto primario. La sincronizacion, contemporanea,
rezagada y adelantada, del consumo publico del GG con el ciclo de referencia se ubica, en promedio, en
0,827. En el caso del gasto primario del GNC es de 0,681. No obstante, cuando el ciclo de referencia es el
que adelanta, los estadisticos de coherencia no son significativos.

En el Gréfico 18 se muestra el componente ciclico de ambas medidas de gasto obtenidos con las me-

todologias de Baxter-King y wavelets. En general, las fases de recesion de la cronologia de referencia
coinciden con fases de desaceleracion del consumo final del GG, el cual llega a alcanzar niveles muy
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Grdfico 18
Gasto primario y consumo publico, segtin las CN

inferiores al de su nivel tendencial en cada uno de los periodos de crisis. Esto indicaria un comporta-
miento prociclico del consumo publico, lo que refleja un papel mas amplificador que estabilizador del
ciclo econémico. En el caso del gasto primario del GNC, se observa que este se ha encontrado en fases
algo mas expansionistas en las altimas dos crisis.

El consumo publico, al caer en las recesiones, parece comportarse de forma prociclica, lo cual contrasta con el comportamiento del gasto.

A.  Consumo publico, segtin las CN B.  Gasto primario del GNC
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Nota: los componentes transitorios son obtenidos mediante los filtros wavelet y Baxter-King explicados en la seccién anterior.

Fuente: calculos de los autores.

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

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

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

El analisis empirico del desempefio del sector externo a lo largo del ciclo lo hacemos utilizando algu-
nas variables representativas, tales como el saldo de la cuenta corriente como proporcion de PIB (CC/
PIB), los egresos externos como proporcion del PIB (EE/PIB), el indice de términos de intercambio
(ITT), el tipo de cambio nominal medido por la tasa representativa del mercado (TRM), el indice del
tipo de cambio real (ITCR), el emerging market bond index (EMBI)™, los credit default swaps (CDS)” y
las remesas’. Como se observa en las columnas (1) y (2) de los graficos 19, 20 y 21, todas las variables
consideradas tuvieron mas fases de contraccién que la economia en su conjunto”.

En 1999 el pais experimentd un desequilibrio financiero y fiscal que desembocé en una caida del PIB
del 4,8 %. Esta contraccion de la demanda interna redujo las importaciones en un 27 %, lo que generé
un fuerte ajuste en la cuenta corriente, al alcanzar un superavit del 1,1 % del PIB (Pérez-Reyna y Osorio,
2018) —Grafico 21, columnas (1) y (3), panel A—. Internacionalmente, algunos paises asiaticos experi-
mentaron una profunda crisis econdmica, la cual se origin6 en Tailandia a mediados de 1997 y se pro-
pagd rapidamente a otros paises de la region, como Corea del Sur, Indonesia y Malasia (Arndt y Hill,
1999). Colombia también resulté afectada por dichas crisis pues, dada la mayor aversion al riesgo de los
inversionistas internacionales, los flujos de capital hacia los paises emergentes, incluyendo Colombia,
se vieron reducidos (Salvatore, 1998). Esto contribuyo al deterioro de las fuentes de financiamiento del
déficit de la cuenta corriente, la cual presentd un fuerte ajuste.

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

Como consecuencia de los desequilibrios fiscal y financiero que vivia el pais, agravada por la crisis en
el sudeste asiatico, la percepcion de riesgo del pais aumentd significativamente, lo cual se vio reflejado
en un incremento sustancial del EMBI de Colombia (Gréfico 20, panel C). Con la disminucién de la
demanda externa, la reduccion de los flujos de capital y el deterioro de los términos de intercambio,
detonados por la crisis asidtica y los desequilibrios internos, se acentu6 la contraccion de la actividad
econdmica en el pais y el incremento del tipo de cambio real (Grafico 20, panel B).

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

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

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

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

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

77  Dado que las series trimestrales de la balanza de pagos y las mensuales de los términos de intercambio, asi como el
EMBI, estan disponibles desde los afios noventa, el andlisis de las variables del sector externo parte de la crisis econdémi-
ca registrada en 1999.

78 Ladindmica de la tasa de cambio nominal desde la década de los setenta ha dependido de multiples factores, entre ellos,
el esquema de politica monetaria. Mientras que entre 1970 y 1990 Colombia operaba bajo un esquema de control mo-
netario con énfasis en los agregados monetarios, combinado con un régimen de tipo de cambio fijo ajustable (crawling
peg), en los afios siguientes, hasta 1999, se inici6 una transiciéon hacia una mayor flexibilidad, con una estrategia de
bandas cambiarias. El panel A del Gréfico 20 muestra el comportamiento del tipo de cambio nominal entre 1975y 2022.

79  Durante una fase de expansion econdmica, el aumento en la demanda agregada genera presiones inflacionarias. Esto
induce a un alza en la tasa de interés de politica y, todo lo demds constante, provoca una apreciacion de la moneda local
dada la mayor atraccion de capitales provenientes del exterior. En contraste, en una fase de contraccion, una politica
monetaria mas laxa generaria una depreciacion de la moneda. Esto tltimo podria estimular las exportaciones y ofrecer
cierto soporte a la actividad real, pero, a su vez, podria exacerbar la inflacion si la economia es altamente dependiente de
las importaciones. En general, la volatilidad del tipo de cambio en una economia con tipo de cambio flexible es menos
relevante, porque actiia como un mecanismo de ajuste automatico que ayuda a corregir desequilibrios econémicos, sin
necesidad de la intervencion directa del banco central (Edwards y Savastano, 1999; Caputo, 2008). Esto permite una
mayor independencia de la politica monetaria y contribuye a la estabilidad financiera, al reducir los incentivos para
asumir riesgos cambiarios excesivos.
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La recesion de 2008, originada en Estados Unidos y propagada rapidamente a otras economias, se
constituy6 en una crisis global, como ya hemos mencionado en subsecciones previas (véase Reinhart
y Rogoff, 2009). La confianza en el sistema financiero se erosiono, lo que llevé a una contraccion del
crédito y a una crisis de liquidez global. Colombia, al igual que otros paises emergentes, sinti6 los
efectos de la Gran Recesion (Crisis Financiera Internacional), como se denomind el choque de 2008
en Estados Unidos, aunque su impacto fue menos severo que en las economias desarrolladas. Sin em-
bargo, hemos visto que nuestra cronologia de referencia identifica una fase de recesion entre febrero de
2008 y marzo de 2009. En primer lugar, la demanda externa se redujo significativamente, afectando las
exportaciones colombianas. Durante la crisis, los términos de intercambio se deterioraron (Graéfico 19,
panel C) debido a la caida de los precios de las materias primas, lo que redujo el poder adquisitivo de
las exportaciones colombianas (Ocampo, 2009). Tanto el valor como la cantidad de las exportaciones
del pais se redujeron sustancialmente. Las importaciones, por su parte, fueron las que presentaron los
mayores impactos, cayendo cerca del 13% anual en ddlares entre 2008 y 2009 (Restrepo-Angel et al.,
2014). Después de la crisis, los términos de intercambio se recuperaron, e incluso sobrepasaron niveles
previos en un lapso de aproximadamente dos afos y medio.

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

Por su parte, el indice EMBI de Colombia se elevo, reflejando una mayor percepcion de riesgo por
parte de los inversores internacionales (Gréfico 20, panel C), lo cual dificulté el acceso a financiamien-
to externo y encareci6 el costo del crédito (Restrepo-Angel et al., 2014). Una vez finalizada la crisis,
los niveles del EMBI tardaron mads en retornar a sus niveles previos a esta (comparados con su rapido
aumento), una vez el pais resintio sus efectos durante este choque. Adicionalmente, la menor demanda
por moneda local y la mayor aversion al riesgo llevaron a una depreciacion del peso colombiano, asi
como del tipo de cambio real (Grafico 20, panel B).

La ultima recesion, que segun la cronologia de referencia comenzo en octubre de 2019, se vio exacerba-
da por la crisis que desencaden¢ la pandemia del covid-19, incluyendo confinamientos y restricciones
a la movilidad que los gobiernos de todo el mundo impusieron para contener la propagacion del virus.
Al igual que otras naciones, Colombia se vio fuertemente afectada, experimentando cambios significa-
tivos en sus indicadores macroeconémicos.

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

Las medidas adoptadas paralizaron muchas actividades econdmicas, lo que gener6 contracciones de
oferta y demanda. La pandemia interrumpié también las cadenas de suministro globales, generan-
do escasez de productos y aumentando los costos de produccion. Adicionalmente, durante la crisis
se registro un desplome del consumo y la inversion a nivel mundial, lo que redujo fuertemente la
demanda de las exportaciones colombianas. La incertidumbre generada por la pandemia llevé a la
disminucién del consumo de los hogares, como se documenta en la subseccion siguiente (Gréfico
22, columna (1), panel C)¥.

Segun cifras oficiales, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré una reduccion del déficit del
4,6 % del PIB en 2019 al 3,4 % del PIB en 2020 (Grafico 19, columna (1), panel A). Esto, como resul-
tado de una caida drastica de las importaciones, debido a la contraccion de la demanda interna (Gra-
fico 19, columna (1), panel B). Lo anterior fue parcialmente compensado por una reduccion de las
exportaciones en el 23 % anual al cierre de 2020. La disminucion de la demanda mundial, especial-
mente en sectores como el petréleo y el turismo, soportd dicha caida. Ademas, la crisis econémica

80 Para mayor detalle sobre los efectos econdmicos en el contexto tanto internacional como nacional de la crisis ocasionada
por el covid-19, véase el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repuiblica de marzo de 2021 en: https://reposi-
torio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/34828306-ca28-474f-877f-6c9bac5aefdb/content. Para el caso colombia-
no, Arango et al. (2024) documentan el efecto de la confianza del consumidor en el gasto de los hogares y el cambio que
tuvo el coeficiente después de la pandemia del covid-19.


https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/34828306-ca28-474f-877f-6c9bac5aefdb/content
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/34828306-ca28-474f-877f-6c9bac5aefdb/content
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en los paises de origen de las remesas generd una disminucién en los flujos de entrada por concepto

de estos recursos hacia Colombia, lo que afect6 el consumo y el ingreso disponible de las familias.

Grdfico 19
Términos de intercambio, cuenta corriente sobre PIB y egresos externos sobre PIB

Fl saldo de la cuenta corriente ha tendido a corregirse 0 se ha mantenido en las fases de recesion. Los egresos como proporcidn del PIB cayeron, excepto en 2008, y los términos de intercambio
han tenido movimientos a la baja entre picos y valles, que luego se corrigen.

1. Ciclos de las variables segtn metodologia B-B 2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables 3. Comportamiento de las variables en las fases
de recesion
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Fuente: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de los autores.
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Grdfico 20
Tipo de cambio nominal (TRM), tipo de cambio real (ITCR) y EMBI

Los tres indicadores han tenido tendencia al alza en periodos de crisis.

1. Ciclos de las variables segtn metodologia B-B 2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables 3. Comportamiento de las variables en las fases
de recesion
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C. Emerging market bond index (EMBI)
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Fuente: Banco de la Repdiblica; cdlculos de los autores.
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Gréfico 21
(DS y remesas

En 2008 los CDS tuvieron el mayor aumento, el cual se registré hasta 2022. En las crisis, las remesas del exterior permanecieron mds o menos constantes entre el pico y el valle, pero en la de
2019 cayeron.

1. Ciclos de las variables segin metodologia B-B 2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables 3. Comportamiento de las variables en las fases
de recesion
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Fuente: Banco de la Repuiblica; cdlculos de los autores.

La disminucién de los precios de exportacion y el aumento de los precios de importacion se reflejo
en el deterioro de los términos de intercambio de Colombia (Grafico 19, columna (1), panel C). En
particular, los precios de las materias primas, como el petréleo, el carbon y el café, experimentaron
una fuerte caida en el primer trimestre de 2020, debido a la menor demanda mundial y al exceso de
oferta por cuenta de las restricciones de movilidad (Banco de Espaifia, 2020). De hecho, en abril de
2020 el precio internacional del petréleo llego a ser negativo por primera vez en la historia, alcanzan-
do -USD 37 por barril®’. Como se puede observar en el Gréfico 19, panel C, la caida en los términos
de intercambio durante la pandemia fue mas rapida y profunda que algunas otras, pese a que ya
venian en descenso, seglin se marca en su propia cronologia (véanse las columnas 1, 2 y 3).

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

81 Elmercado internacional de petrdleo fue impactado por la caida de la actividad econémica mundial debido a las medi-
das de aislamiento por la pandemia, las cuales afectaron la movilidad y el transporte aéreo. Los precios negativos se pre-
sentaron porque los agentes con posiciones largas de futuros debian recibir el petréleo de las contrapartes con posiciones
cortas (véase el Recuadro 3, del Informe de Politica Monetaria de abril 2020, Banco de la Republica). Al no tener dénde
almacenarlo, los agentes con posiciones largas pagaron a quien recibiera el petréleo, lo que generé precios negativos.
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Durante el primer semestre de 2020, el peso colombiano se depreci6 significativamente frente al do-
lar estadounidense debido a la alta incertidumbre global y la caida de los precios del petréleo, lo que
redujo sustancialmente el ingreso de divisas al pais. Posteriormente, y a medida que las economias
comenzaron a normalizarse y las disposiciones de estimulo implementadas empezaron a surtir efec-
to, el tipo de cambio mostro cierta estabilidad, aunque permanecié en niveles altos, comparados con
registros historicos. Para 2021 y 2022 el tipo de cambio real continué fluctuando, influenciado por la
relacién entre la inflacion interna y externa, asi como por las politicas monetarias de los principales
bancos centrales y por las elecciones presidenciales en Colombia —Grafico 20, columna (1)—.

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

Con todo lo anterior, las variables del sector externo que presentan la mayor coherencia contem-
poranea con el ciclo de referencia son los CDS (0,703), los términos de intercambio (ITI: 0,705)
y los egresos externos como proporcion del PIB (0,664), como se observa en el Cuadro A.3.1 del
Anexo 3. Esta tltima variable también exhibe sincronizaciones importantes con el ciclo de referen-
cia, tanto seis (0,657) como tres (0,660) meses adelante, segtin se observa en los cuadros A.3.2. y
A.3.3 del Anexo 3. Un valor similar en la coherencia se observa cuando el ciclo de referencia adelanta
el ciclo de los egresos externos como proporcion del PIB. El caso de los CDS es interesante, ya que los
indicadores de sincronizacion son de valor similar y siempre significativos, tanto cuando se adelanta
como cuando se rezaga al ciclo de referencia. La sincronizaciéon contemporanea de la TRM (0,678)
es significativa y no es muy distante de las variables anteriores, al igual que los indicadores de sincro-
nizaciéon de la TRM adelantados (seis y tres meses) y rezagados (seis y tres meses), los cuales oscilan
entre 0,687 y 0,703 que, sin ser grandes ntimeros, son significativos al 5 %.

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

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

En materia de capacidad predictiva de la actividad econdmica de las variables en frecuencia trimes-
tral (cuenta corriente y egresos externos), solamente al 10% de significancia, se puede rechazar la
hipétesis nula de que dichas variables no causan, en el sentido de Granger, la variacion trimestral del
PIB (véase el Cuadro A.3.8). E1ITI, los CDS y las remesas si tienen poder predictivo sobre el IPI, de
acuerdo con dicha prueba, como se observa en el Cuadro A.3.6 del Anexo 3.

La capacidad predictiva de la actividad econémica por parte de la tasa de cambio nominal sugiere
que esta causa la variacion trimestral y semestral del IPI en el sentido de Granger, y que los modelos
tienen un ajuste relativamente importante, a juzgar por el coeficiente de determinacién ajustado
(véase el Cuadro A.3.6 del Anexo 3).
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En resumen, las tres recesiones de la muestra han venido acompanadas de reducciones en el déficit
de la cuenta corriente y reducciones en los egresos externos, que, en general, reflejan el ajuste que
sufre la demanda interna durante esos periodos. En las tres recesiones, los términos de intercambio,
que, en general, no dependen de las condiciones econémicas en Colombia, han caido, posiblemente
porque los tres episodios han coincidido con crisis externas. Finalmente, en las fases de contraccién
de la muestra el riesgo pais ha aumentado, y tanto el ITCR como la TRM se han depreciado, lo que
en principio seria una regularidad de las fases de contraccion.

4.4.  Sector real y confianza del consumidor®

En esta subseccion se analiza la relacion del ciclo de referencia con algunas de las variables mas
representativas del desempeno agregado de la economia, asi como sus propiedades ciclicas. Estas va-
riables son: el IPI, el ISE, el comercio al por menor (consumo de los hogares) y el indice de confianza
del consumidor (ICC). Todas estas variables en frecuencia mensual con distintos periodos mues-
trales. Sin embargo, a este analisis también se incorporan el consumo de los hogares en frecuencia
trimestral, la FBCF y la variacion de existencias, la primera desde marzo de 1977 y las dos ultimas
desde el afio 2000.

Segun sefiala el DANE (2020), en el documento de metodologia del IPI, “[...] este es un indicador
de la evoluciéon mensual de los volimenes y cantidades de la produccidn, calculado con base en la
informacién de produccion que suministran mensualmente los agentes industriales por medio de la
Encuesta mensual manufacturera con enfoque territorial (Emmet) y registros administrativos prove-
nientes de entidades externas al DANE”. E1 IPI tiene como finalidad estimar la evolucién mensual de
los sectores mineroenergético, manufacturero, suministro de electricidad y gas, y captacion, trata-
miento y distribucién de agua en el corto plazo, mediante la variable de produccion real®.

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

El indice de comercio al por menor, o comercio minorista sin combustibles ni vehiculos, utiliza-
do en este documento como proxy del consumo de los hogares, representa “la reventa (venta sin
transformacion) de mercancias o productos nuevos o usados, disponibles para la vista del publico,
destinados exclusivamente al consumo o uso personal o doméstico” (DANE, 2002). Esta variable fue
estudiada recientemente por Arango et al. (2024), quienes identifican los factores que la explican a
lo largo de las dos ultimas décadas. Finalmente, el ICC, publicado por Fedesarrollo: “[...] resume la
percepcion y las expectativas de los consumidores sobre las condiciones econdémicas del pais y del
hogar, asi como la disposicion de los individuos para realizar gastos en bienes durables, como mue-
bles, electrodomésticos, vehiculos, e incluso decisiones de mas largo plazo, como la adquisicién de
vivienda. Este indicador pretende seguir de cerca el comportamiento de la demanda y registrar cam-
bios en las preferencias y en los habitos de consumo de las familias colombianas” (Cardenas-Hurta-
do y Hernandez-Montes, 2018).

Seguin el DANE, la formacién bruta de capital “se asocia con la inversion en bienes y servicios de la
economia; incluye la formacion bruta de capital fijo, la variacién de existencias y la adquisicion me-
nos disposicion de objetos valiosos”. En las series disponibles, se puede separar la formacién bruta
de capital fijo de la variacién de existencias.

Los graficos 22 y 23 muestran el comportamiento de las variables disponibles en frecuencia mensual.
En la columna (1) se observa que desde 1975 el IPI ha tenido siete ciclos completos, medidos de pico
a pico, mientras que el ISE, el comercio al por menor y el ICC, cuya informacion esta disponible des-
de los afios 2000, 2003 y 2001, respectivamente, registran cero y cinco ciclos completos. El comercio

82  Esta subseccion fue preparada por Luis E. Arango y Maria Camila Gomez-Cardona. Se agradece la labor de Alejandra
Morales Rojas como asistente de investigacion.

83  Estas consideraciones sobre el IPI son recientes; sin embargo, debemos tener en cuenta que el calculo del IPI ha tenido
ajustes metodolégicos a lo largo de nuestro periodo de anélisis, que comienza en 1975.
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al por menor sin combustibles ni vehiculos solamente tuvo una fase de recesion, la cual se produjo
entre 2008 y 2009. Es muy importante sefialar que el algoritmo Bry-Boschan no logré detectar nin-
guna fase de recesion durante el siglo XXI para el ISE, por ello la serie de la columna (1), panel B, del

Grafico 22 no registra zonas grises.

Grafico 22
Variables de actividad econdmica

£l IPI desde 1975 ha tenido siete ciclos de pico a pico; desde el afio 2003 el comercio al por menor ha tenido solo una fase de contraccion y, desde el afio 2000, el ISE no ha tenido ninguna.
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Gréfico 23
Variables de actividad econdmica

(aidas fuertes de la confianza del consumidor en pocos meses podria ser un indicador de que la economia estd viviendo una fase recesion.
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Fuentes: DANE y Banco de la Repuiblica; célculos de los autores.

En la columna (2) se cotejan los periodos de expansion y recesion de las variables con el ciclo de
referencia. La crisis de 2008 se observa en el IP], el comercio y el ICC, mientras que la de 2019 no se
registr6 en el IPI, el ISE ni en el comercio al por menor, pero si en el ICC. Con respecto a esta tltima
variable, debemos sefialar un hecho importante: cuando el ICC registra cambios de terreno positivo
a negativo cercanos o superiores a 50 pp, la probabilidad de registrar una recesion, segun el ciclo de
referencia, no es despreciable. Es importante senalar que dicha variacion se debe dar en un periodo
de dos afios 0 menos; asi, por ejemplo, en la recesion de 2008 el ICC tuvo una variacion de 49,4 pp
entre diciembre de 2007 y abril de 2009. En la vecindad de la recesion de 2019-2020, el ICC registré
una variacion de 56,8 pp entre junio de 2018 y abril de 2020. Si bien es cierto que entre julio de 2014 y
enero de 2017 tuvo también una variacion de 56,8 pp, esta se produjo en un espacio de treinta meses®.

En la columna (3) de los graficos 22 y 23 se observa que las cuatro variables en frecuencia mensual
presentaron caidas en la vecindad del valle de la recesion de 2019, el cual se produjo en abril de 2020.
Si bien el ISE tuvo un turning point en abril de 2020, las caracteristicas de esta caida (muy breve y
repentina, aunque profunda), no cumpli6 los requerimientos del algoritmo Bry-Boschan para ser
seftalada como una fase de contraccién en su evolucion. EI IPI también mostrd una caida en 1997,
aunque comenzo a repuntar meses antes del valle. En 2008 esta variable también tuvo un descenso
entre el pico y el valle.

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

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

84 Debe senalarse que, si bien el periodo 2014-2016 no se registra como una fase de recesion de nuestro ciclo de referencia,
ni el modelo probit de la secciéon 7 predice que se pudo haber presentado una contraccion de la economia, la probabilidad
de que alli se hubiera presentado una recesion no es nula, de acuerdo con otros indicadores que también analizamos.
Véase, por ejemplo, el Cuadro 7, donde la metodologia sugiere una recesion en la vecindad de dicho periodo.
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En materia de adelantos y rezagos, segtin los componentes ciclicos, los mayores valores se encuen-
tran entre el comercio al por menor y el IPI (véase el Cuadro A.3.3), cuando este tltimo adelanta tres
meses al comercio (0,728). Entre el ISE y el IPI también hay altas correlaciones, especialmente cuan-
do el IPI adelanta tres meses al ISE (0,836 y 0,725, por wavelets y Baxter-King, respectivamente).

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

En materia de propiedades ciclicas, las variables no exhiben particularidades especiales. La alta des-
viacion estandar del ICC se explica por las unidades de analisis de la variable. Finalmente, no hay
asimetrias estadisticamente significativas de las cuatro variables, calculadas siguiendo las ecuaciones

8)y (9).

En relacién con las tres variables definidas en frecuencia trimestral, como son la FBCE, la variacién
de existencias (modelada suponiendo que aumentos de los inventarios son una contraccién) y el
consumo de los hogares (véase el Grafico 24), solamente la FBCF y el consumo exhiben importantes
sincronizaciones contemporaneas con el ciclo de referencia: 0,714 y 0,880, en su orden, ambas esta-
disticamente significativas. Los inventarios son practicamente aciclicos: su estadistico de sincroniza-
ci6én contemporanea es 0,418, como se observa en el Cuadro A.3.1. Mds atn, en ningun adelanto ni
retraso los inventarios exhiben niimeros significativos frente al ciclo de referencia, excepto cuando
estd tres meses por detras del ciclo de referencia, como se observa en los cuadros A.3.2 a A.3.5.

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

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

En los modelos utilizados para predecir las variaciones semestrales y trimestrales del PIB, no hay
evidencia de que rezagos del consumo ayudan a predecir las variaciones semestrales del PIB un
trimestre adelante; por tanto, no se puede rechazar la hipotesis de que el consumo no causa, en el
sentido de Granger, las variaciones ni semestrales ni trimestrales del PIB un trimestre adelante. Por
otro lado, la variacién de existencias no ayuda a predecir cambios trimestrales o semestrales del
PIB un trimestre adelante (véase el Cuadro A.3.8). La conclusion es similar para la FBCE excepto al
pronosticar variaciones semestrales del PIB un trimestre adelante.

Un aspecto importante es que el consumo en frecuencia trimestral no registra ninguna fase de re-
cesion desde la crisis de 1997 (véase el panel C del Grafico 24), mientras que con el indicador de
comercio al por menor no hay contracciones desde 2008 (véase el panel C del Grafico 22). En el
primer caso, esto significa mas de un cuarto de siglo sin registrar periodos de crisis y mas de catorce
afios en el segundo.

En resumen, las variables mensuales aqui analizadas tienen alto grado de sincronizacién con el ciclo
de referencia. Por otro lado, el ICC, el IPI y el comercio al por menor adelantan al ISE. EI ICC ex-
hibe las correlaciones mas bajas en promedio, posiblemente porque esta afectado no solamente por
variables econdmicas, pero sus cambios abruptos coinciden con periodos de recesion. En cuanto a



Grafico 24
Variables trimestrales de actividad econdmica
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La variacion de existencias es practicamente aciclica, mientras que la FBCF y el consumo tienen mayor concordancia con el ciclo de referencia.
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Fuentes: DANE y Banco de la Reptiblica; calculos de los autores.

las variables trimestrales, el consumo de los hogares y la FBCF son prociclicas y la primera adelanta
las fluctuaciones del PIB. Las variaciones de los inventarios son, en general, poco informativas sobre
el ciclo de referencia. Excepto por el consumo, cuya serie ha sido muy estable en lo corrido del sigo
XXI, las otras dos variables analizadas presentan mds periodos de contraccion que el ciclo de refe-

rencia, pero en general se contraen en periodos de recesion.
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44.1  Indice de produccion de carton corrugado (Ipcco)®

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

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

El Ipcco ha logrado capturar diferentes periodos de expansion y contraccién asociados con aconte-
cimientos de la economia colombiana. Un ejemplo de ello es el periodo comprendido entre 2015 y
2016, marcado por una caida de la actividad econémica en Colombia asociada con el deterioro de
los términos de intercambio, el alza de las tasas de interés y la reduccion de las exportaciones, lo
que incidi6 en buena medida en la industria manufacturera del pais, pero que no tuvo la difusion
necesaria en toda la economia como para ser detectado y formar parte del ciclo de referencia. Asi-
mismo, periodos relacionados con choques econdmicos, como la caida histérica de la produccion
manufacturera que se registré meses antes de la pandemia del covid-19, junto con las restricciones
de movilidad a causa del paro nacional en mayo de 2021, las cuales incidieron en mayor medida en
el suroccidente del pais, regiéon que concentra las plantas de produccién de cartén corrugado mas
grandes de Colombia.

Con la aplicacion del algoritmo Bry-Boschan se determinaron tres fases de contraccion de la pro-
duccion de carton corrugado, representadas en el Grafico 25, columna (1). La primera, comprendida
entre diciembre de 2015 y mayo de 2017, se caracterizd por una caida significativa de la produccion
de carton corrugado debido, principalmente, al paro camionero de 2016, el cual afecto fuertemente
la movilizacién de mercancias por el pais. La escasez de transporte para los productos manufactu-
rados gener6 una reduccion en la demanda de carton y una contraccion de la actividad economica
agregada. Posteriormente, a pesar de la finalizacion del paro en julio de 2016, la produccion indus-
trial continué con un comportamiento negativo, explicado por una demanda interna débil ante las
altas tasas de interés, presiones inflacionarias derivadas del paro camionero y del fenomeno de El
Niflo, la depreciacion de la tasa de cambio y el deterioro en algunos rubros del comercio, tras el
incremento en la tarifa del impuesto al valor agregado (IVA) que entr6 en vigencia a partir de 2017,
lo que afectd la demanda de carton para el embalaje de producto terminado.

La segunda fase de contraccion, comprendida entre noviembre de 2019 y mayo de 2020, se rela-
ciona estrechamente con el paro nacional de finales de 2019, que marcé un punto critico en el pais,
especialmente en Bogota, Medellin y Cali, en donde se ubican las productoras de cartén mas impor-
tantes. Los bloqueos, resultado de las protestas sociales por la presentacion de una reforma tributaria
por parte del gobierno, impactaron la industria con interrupciones en sus procesos productivos,
afectaciones en el suministro de materias primas y, en consecuencia, menor produccién y ventas.
Los fabricantes de carton no pudieron movilizar sus productos hacia sus clientes por las dificulta-

85  Esta subseccién fue elaborada por Diana Maria Cortdzar-Gémez y Julio Escobar-Potes. Se agradece el apoyo de Nicolds
Villanueva-Davila.

86  El ponderador se define como la participacion de cada empresa en el afio base correspondiente a 2011, Ipcco,, = 100, lo
que permite realizar comparaciones consistentes a lo largo del periodo de analisis. Asi, pues, el indice de cada empresa
en el mes ¢ es igual a: Ipcco, =(vp,/vp,,) x 100, donde vp, representa la produccion en el mes ¢. Finalmente, el Ipcco en el
mes ¢ es igual a: Ipcco, = 31, (W, xIpcco, ) x 100, donde Wy, = vp,, /vP1, es el ponderador de cada empresa y vp,, es el volumen
de produccion de la empresa i en el afio base y vp,, es la produccion total reportada de todas las empresas.
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des en la logistica y distribucion, por lo que hubo una menor produccion de cartoén corrugado que
se extendio hasta marzo de 2020, cuando el pais se vio afectado por la crisis econémica de escala
mundial derivada de la pandemia por el covid-19. La disminucién significativa en la demanda de
bienes, aunada al cierre temporal de algunas fabricas y la interrupcion de cadenas de suministro,
resultaron en una caida significativa del Ipcco, el cual encontrd su valor minimo en mayo de 2020.

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

En comparacion con la cronologia de referencia, se observa una discrepancia en la primera fase de
contraccion del Ipcco, que inicia en diciembre de 2015 y finaliza en mayo de 2017, y en el inicio de
una ultima fase en mayo de 2022, como se observa en el Grafico 25, columna (2). Sin embargo, coin-
cide en la segunda fase del Ipcco en fechas cercanas, particularmente en el pico de finales de 2019, y
el valle, antes de finalizar el primer semestre de 2020, cuando se observa una clara desaceleracion
del indice de carton corrugado, que se caracterizo por una caida histdrica en la produccion industrial
nacional. Como dijimos, el turning point del Ipcco se registrd mayo de 2020, un mes después que el
del ciclo de referencia.

La coherencia entre la cronologia de referencia y el ciclo del Ipcco registra su valor maximo en
términos contemporaneos (0,855), aunque también se destaca la sincronizacion cuando el ciclo de
referencia adelanta tres meses al ciclo del Ipcco (0,837 en el Cuadro A.3.5) y cuando este Gltimo
adelanta al primero (0,818) el mismo periodo (Cuadro A.3.3). Las correlaciones cruzadas en estos
mismos lapsos de adelanto y retraso son mas altas que las correspondientes a seis meses. Sin em-
bargo, llama la atencion que la correlacion entre los componentes ciclicos del Ipcco y el ISE superen
sus similares con el IPI con las dos técnicas de descomposicion: wavelets y Baxter-King, como se
observa en el Cuadro A.3.3. Esta situacion se revierte cuando el componente ciclico del IPI es el
que adelanta, como se muestra en el Cuadro A.3.5. En materia de pronosticos, el Ipcco no causa en
el sentido de Granger al IPI ni tampoco al ISE (cuadros A.3.6 y A.3.7) y el ajuste de los modelos no
mejora al incluir polinomios de rezagos del Ipcco.

Desde que estd disponible el Ipcco capturd con algo de rezago la fase de recesion de 2019y predice que en mayo de 2022 comenz6 una nueva.

1. Ciclo del Ipcco, segtin metodologia B-B
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4.5, Mercado de la vivienda®

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

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

Los episodios de deterioro mas importantes en la historia del mercado de la vivienda se identifican
con sefiales de debilidad de los precios de la vivienda, ralentizacion del ritmo del mercado y dismi-
nucion de la cartera hipotecaria. Este fue el caso de finales de la década de los noventa, periodo en
el cual la crisis hipotecaria se reflejé en caidas historicas de los precios reales de la vivienda tanto
nueva como usada, que perduraron hasta comienzos del presente siglo, y en importantes riesgos y
pérdidas en el sistema financiero.

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

Mas recientemente, la recesion que comenzo6 al finalizar 2019 afecté fundamentalmente las ventas
durante el primer semestre de 2020, lo que incidi6 de modo marginal en los precios. No obstante, en
linea con la fase de recesion de seis meses, que durd hasta abril de 2020, el mercado de la vivienda
observo una pronta e importante recuperacion, jalonada por una mayor demanda de vivienda, la
cual ubicd al mercado en maximos histdricos en los meses posteriores, segun sugieren las ventas.

Las variables presentadas en el Grafico 26 son: la variacion anual del indice de precios de vivienda
usada del Banco de la Republica (IPVU-BR, 2018 = 100), que mide la evolucion trimestral de los
precios de la vivienda usada para Bogota, Medellin, Cali y municipios aledafios a las dos primeras;
la variacion anual del indice de precios de vivienda nueva del DANE (IPVN-DANE, 2018 = 100),
que mide la evolucion trimestral de los precios de la vivienda nueva, en proceso de construccion y/o

87  Esta subseccion fue preparada por Nicol Valeria Rodriguez-Rodriguez.

88  En términos reales, segun la informacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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hasta la altima unidad vendida, y que tiene una cobertura de 53 municipios®’; y, por tltimo, la carte-
ra hipotecaria, que es la cartera de vivienda de los establecimientos de crédito. Estas tres variables
se deflactan con el IPC sin alimentos ni regulados. El Grafico 27 presenta las ventas, que son las
unidades de vivienda nueva o etapas que fueron vendidas en cada mes.

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

Grdfico 26
Variables representativas del mercado de la vivienda

Las variaciones de precios de la vivienda nueva y usada tuvieron, al menos, seis fases de recesién adicionales al ciclo de referencia. La cartera hipotecaria no ha registrado contracciones
desde 2005.
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de la autora.

89  Los dos indices de precios, originalmente en frecuencia trimestral, fueron mensualizados.
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Gréfico 27
Unidades vendidas (variable representativa del mercado de la vivienda)

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

Por su parte, la variacion del IPVN-DANE tuvo diez fases de contraccion, tres de las cuales coinciden
con las del ciclo de referencia. La sincronizacion entre el IPVN-DANE y el ciclo de referencia se estima
en 0,532 —véase la ecuacion (3)—, no significativa estadisticamente, como se observa en el Cuadro
A.3.1 del Anexo 3, debido a la baja coincidencia de las fases de expansion de ambas variables. La con-
cordancia contemporanea entre el ciclo de referencia y la variacion del precio de la vivienda usada es
aun menor (0,483).

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

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

Las unidades vendidas tuvieron tres fases de contraccién entre 2010'y 2022, ninguna de las cuales coincide con la fase de recesién de 2019-2020.
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El Cuadro A.3.1. del Anexo 3 muestra la sincronizacion de las variables del mercado de la vivienda
con el ciclo de referencia. En dicho cuadro, ademas del IPVU-BR, el IPVN-DANE vy las ventas de
vivienda, también aparecen la cartera hipotecaria, la rotacion del mercado, los lanzamientos de pro-
yectos de vivienda, las iniciaciones de vivienda y las renuncias (o desistimientos de compra)’!. Se

90 Recordemos que una caida de tan solo tres meses no alcanza a ser identificada como una fase de contraccién por el
algoritmo Bry-Boschan, el cual requiere de al menos seis meses para identificar un minimo (maximo) local.

91 EIIPVN-DANE, 2018 = 100) mide la evolucién mensual de los precios de la vivienda nueva para Bogotd, Medellin, Cali
y municipios aledafios a las dos primeras ciudades. Los lanzamientos son unidades de vivienda nueva o etapas que ini-
cian ventas en cada mes. Las iniciaciones son unidades de vivienda o etapas que inician construccion cada mes. El indice
de rotacidn es el cociente entre el inventario mensual de oferta y el promedio trimestral de ventas; esta variable mide
cuanto tiempo se tardaria en venderse la oferta disponible si se mantuviera el ritmo de ventas de cada mes. Finalmente,
las renuncias son los proyectos que se abortan o que no logran el cierre financiero debido a que las familias abandonan
el negocio. Los graficos y mayores detalles de estas variables no se incluyen en el texto principal, por razones de espacio.
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observa que la mayor sincronizacion se registra con iniciaciones y lanzamientos de vivienda (0,860
y 0,787, respectivamente), ambas estadisticamente significativas. La menor sincronizacioén con el
ciclo de referencia la tiene la variable de renuncias, la cual, al ser menor que 0,5, sugiere que tiende
a ser entre aciclica y contraciclica® %3,

En el Cuadro A.3.2. del Anexo 3 se observa que cuando las variables se adelantan seis meses, k = 6,
la sincronizacion es significativa para todas las variables, excepto para la rotacion del mercado, las
renuncias y las variaciones de los precios. Cuando las variables adelantan tres meses al ciclo de refe-
rencia (Cuadro A.3.3) los resultados son cualitativamente similares, al igual que cuando rezagan al
ciclo tres y seis meses (véanse los cuadros A.3.4. y A.3.5 del Anexo 3). Los resultados del analisis de
sincronizacion deben analizarse con cuidado, ya que los altos coeficientes se producen por la gran
coincidencia de periodos de expansion mas que de recesion.

De acuerdo con el Cuadro A.3.1, la cartera hipotecaria es una variable aciclica, al observar sus
coeficientes de correlacion cruzada con el IPI y el ISE, mientras que la rotacion del mercado es
contraciclica. Las ventas de vivienda, las iniciaciones, la rotacion y los lanzamientos tienen correla-
ciones cruzadas intuitivas y significativas. No obstante, las variables del mercado de la vivienda no
exhiben, en general, una alta capacidad de anticipacion de la actividad econdomica, como se puede
observar en los cuadros A.3.2 y A.3.3, a juzgar por las correlaciones cruzadas de las variables anti-
cipadas seis y tres meses con el IPI y el ISE. Las iniciaciones de vivienda y, en alguna medida, la ro-
tacion del mercado, son excepciones, pese a que los coeficientes de correlacion de sus componentes
ciclicos obtenidos por ambos métodos (wavelets y Baxter-King) con las dos variables de actividad
econdmica sean tan diferentes. Cuando la correlacion cruzada se mide con seis meses de rezago,
solo las ventas de vivienda exhiben coeficientes importantes y significativos, siendo el obtenido con
el ISE, filtrado por wavelets (-0,673), el de mayor magnitud, como se observa en el Cuadro A.3.4
del Anexo 3. Sin embargo, el que esta variable luzca contraciclica y que los distintos coeficientes
sean tan dispersos, sugiere que estos resultados son poco indicativos de la relacion de las ventas
de vivienda y las fluctuaciones, ya que, como veiamos en el panel A del Grafico 27, las tres fases de
contraccion de esa variable no coincidieron con la unica que tuvo el ciclo de referencia después
de 2010. Con tres meses de rezago, las variables no registran coeficientes de correlacion importantes
con las variables de la actividad econémica (véase el Cuadro A.3.5).

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

En el caso de las variaciones trimestrales y semestrales del ISE, segtn la informacion del Cuadro
A.3.7 del Anexo 3, los modelos con el mejor ajuste corresponden a los lanzamientos de proyectos
de vivienda y las ventas de vivienda, estas ultimas solamente en el caso de las variaciones semes-
trales. La hipotesis de que la cartera hipotecaria no causa, en el sentido de Granger, los indicadores
de actividad econémica no se rechaza en ningun caso. Ademas, la inclusion de la cartera reduce los
ajustes de los modelos.

En el Cuadro A.3.9 se observan dichas medidas, destacandose la alta volatilidad de variables
como las ventas de vivienda, lanzamientos de proyectos y renuncias, sobre todo al utilizar el filtro

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

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

94  En cierto sentido, es una variable lider, a diferencia de lo que sugieren los cuadros A.3.2 y A.3.3, resefiados un poco
antes.
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Baxter-King, cuyos coeficientes ascienden a 0,109, 0,113 y 0,115, respectivamente. De acuerdo
con la informacion del Cuadro A.3.9, ninguna de las variables del mercado de la vivienda registra
medidas de asimetria significativas.

En sintesis, la recesion de 1997-1999 estuvo especialmente relacionada con el mercado de vivienda
y su financiamiento, de ahi que esta fase de recesion coincida con una contraccion profunda de las
variables de este mercado. De hecho, tanto la variacion anual de los precios como la cartera de
vivienda tuvieron contracciones profundas. En las siguientes dos recesiones del ciclo de referencia
(2008-2009 y 2019-2020) el mercado de la vivienda no registr6 fases de contraccion.

Variables de actividad, como iniciaciones y ventas de vivienda, son las de mayor conexion contem-
poranea con el ciclo de referencia; sin embargo, esto se produce fundamentalmente por la coinci-
dencia de las fases de expansion. La mayor volatilidad la exhiben las ventas, los lanzamientos y las
renuncias; sin embargo, estas mismas (excepto las renuncias), junto con las iniciaciones, causan las
variaciones semestrales del ISE y las dos primeras las variaciones semestrales del IPI, en el sentido
de Granger.

4.6. Mercado laboral®

En esta subseccion observamos algunas de las principales variables del mercado laboral colombia-
no en distintos momentos del ciclo econdmico. Ademas de examinar series como la tasa global de
participacion (TGP), la tasa de ocupacion (TO) y la tasa de desempleo (TD), previamente analiza-
das por Arango, Parra-Escobar y Pinzon-Giraldo (2016), utilizando la cronologia de Alfonso et al.
(2013), en este ESPE se analizan nuevas variables que el Grupo de Analisis del Mercado Laboral
(Gamla) del Banco de la Republica ha venido incorporando al acervo de informacion disponible
de manera regular; tal es el caso de los flujos cercanos a los modelos stock-flow, emparejamiento y
busqueda que suelen invocarse en las explicaciones del Reporte del Mercado Laboral del Banco de
la Republica. Estas son: las tasas de vinculaciones (enganches), separaciones, creacion y destruc-
cion de puestos de trabajo. También se analizan la tasa de vacantes y la duracion del desempleo,
al igual que otras variables mas tradicionales, como el PIB por hora, el PIB por persona ocupada,
la tasa de informalidad y la mediana del salario de los asalariados, estas Gltimas disponibles en
frecuencia trimestral.

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

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

96  Por ejemplo, la creacion del Servicio Ptblico de Empleo (SPE). Morales, Ospina y Amaral (2024) hacen un anélisis de la
evolucién del proceso de emparejamiento. Sus hallazgos sugieren que el aumento de las vacantes en linea ha mejorado
la eficiencia del mercado laboral, al incrementar la correspondencia entre los solicitantes de empleo y los empleadores,
lo cual se sustenta en un aumento en las tasas de contratacion y de crecimiento neto del empleo. El estudio muestra
una reduccion en la tasa de vacantes en segmentos del mercado laboral con una proporcién significativa de vacantes
publicadas en linea, después de implementar una politica que requiere que las empresas reporten las vacantes al SPE en
Colombia. Estos resultados, segin Morales et al. (2024), respaldan la nocion de que las politicas para reducir las barreras
de informacion pueden mejorar el desempefio del mercado laboral.
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Como sefialan Arango y Posada (2001), la tasa de desempleo cayd de manera casi ininterrumpida,
del 14% al 7,5% entre 1984 y 1994; a partir de entonces inici6 un ascenso que culmind, en el afio
2000, en una cifra récord: 20 %; después, hacia finales de 2007, la tasa de desempleo se redujo a cer-
cadel 11 %. Sin embargo, la proporcion de la ocupacion asalariada, que rondaba el 40 % del empleo
total a inicios del siglo, no aumento6 al mismo ritmo que la disminucién en la tasa de desempleo, lo
cual podria ser evidencia de la falta de capacidad estructural del mercado para absorber mano de
obra formal (Lasso-Valderrama, 2020).

La crisis financiera global de 2008-2009 impact6 el mercado laboral colombiano, revelando de-
bilidades estructurales para asimilar choques externos. El desempleo se incrementd, pasando del
11,1 % a inicios del 2008 al 13,5 % en noviembre de 2009, lo cual muestra un patrén contraciclico y
una sincronizacion con el ciclo de referencia. La contraccion en la produccion y el cierre de plantas
llevaron a una disminucién del empleo formal, lo que se reflejo en una caida de la tasa de vacan-
tes, la cual comenzé a reducirse en febrero de 2008 y llego6 a tener un crecimiento del -37 % anual
en abril de 2009, lo que evidencia la limitada capacidad de las empresas para demandar mano de
obra durante este periodo, mostrando un comportamiento prociclico que respondié rdpidamente a la
contraccion de la actividad econémica y que cay6 acorde con el menor crecimiento de la demanda.

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

De acuerdo con el panel A del Grafico 28, a lo largo del siglo XXI la TGP ha registrado contrac-
ciones importantes. Sus expansiones se dieron entre 2009 y 2012, y entre 2020 y 2022. En las dos
recesiones de este siglo, seglin la cronologia, la TGP en el dominio nacional se redujo, aunque su
sincronizacion con el ciclo de referencia no es significativa, debido a que esta ha tendido a redu-
cirse desde 2012, al tiempo que la economia en promedio se ha expandido. Un resultado similar
habian obtenido Arango, Parra-Escobar y Pinzén-Giraldo (2016), para quienes la evolucion de la
TGP en el ciclo de referencia no es clara por la interaccion de tantas respuestas ante cambios en
los salarios propios, incluyendo el salario de reserva, y de los demas integrantes del grupo familiar:
efectos ingreso y sustitucion, y efectos del trabajador adicional y trabajador desanimado®’. La TO
nacional tampoco reporta una sincronizacion significativa con el ciclo de referencia, pese a que
cayo0 en las recesiones y, en general, las correlaciones cruzadas contemporaneas con el componente
ciclico del ISE tienen magnitudes importantes y significativas; esto es: 0,795 y 0,779, por wavelets
y Baxter-King, respectivamente. Con respecto al IPI, las correlaciones estimadas son también signi-
ficativas, aunque las magnitudes son considerablemente inferiores: 0,583 y 0,570, respectivamente.
Por ultimo, cuando las variables de actividad economica (IPI e ISE) adelantan tres meses la TO, se
obtienen correlaciones cruzadas significativas y de magnitudes importantes.

Pese a que ni la TGP ni la TO tuvieron sincronizaciones contemporaneas estadisticamente significa-
tivas con el ciclo de referencia, la TD en el dominio nacional si la registra (0,659), segun se observa
en el Cuadro A.3.1 del Anexo 3. Un resultado similar obtuvieron Arango et al. (2016). La magnitud
de las sincronizaciones (alrededor de 0,57) se mantiene tanto cuando la TD adelanta al ciclo de refe-
rencia como cuando lo rezaga seis y tres meses. Cuando se remueve el componente permanente de
la TD y las variables de actividad econdémica con los filtros wavelets o Baxter-King, los coeficientes
de correlacion estimados sugieren que la TD es contraciclica tanto de manera contemporanea como
cuando estd rezagada tres meses al IPI y, principalmente, con el ISE. Si bien la TD aument6 en la
crisis de 2008, su evolucion fue mucho mas pausada que en 2019, cuando tuvo un aumento impor-
tante, segun se observa en el panel C del Grafico de 28.

97 Habria que sumar la elasticidad de Frisch y la elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo, que también afectan
la respuesta de la participacion laboral a cambios transitorios en los salarios reales.
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Grafico 28
Variables del mercado laboral en el dominio nacional

Alolargo de este siglo, la tasa de desempleo ha tenido menos contracciones que sus componentes: las tasas de participacion y ocupacion.

1. Ciclos de las variables, segin metodologia B-B 2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables 3. Comportamiento de las variables en las fases
de recesion
A.Tasa global de participacién

710 nr
o /_\/_\

100 /\/

FS~——

63,0

90
590
550 X X . B B

mar-01  nov-03  ju-06  mar-09  nov-11 ju-14 mar17 nov-19 jul-22 mar-01  nov-03  jul-06  mar09  nov-11  jul14 mar-17 nov-19  jul-22 1234567 89000 (Evegélm BVBWNNDBAS B

(Ciclo de referencia (iclo TGP —— Recesion 2008 —— Recesion 2019

B. Tasa de ocupacidn

65,0
600 /__\/—/\
100

550
o+
500
8w b
150
0o . . . . . ‘ ‘ |
ma0l o036 mar09 o1l Ul ma-i7 nowld ju-22 mar01 now3  jub06  mar09  onowll b4 marl? w19 kD 123456789101 1213141516 171819221223 %2575

Ciclo de referencia (Ciclo de tasa de ocupacion —— Recesi6n 2008 —— Recesion 2019

(. Tasa de desempleo

250 200

210 180 [
160
17,0
o \___

120

VNJ\
90 100
50 8
ma0l  noe03 06 ma09  noell -4 marl7 onol9 -2 mar0T nov03 - juh06  ma09 now UM marl7no-19 jul-22 P23 A 6T E 0TI 6T 0 2N 2155 %
(Ciclo de referencia (idoTD —— Recesidn 2008 —— Recesidn 2019

Fuentes: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de las autoras.

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

98 Las tasas de enganches y creacion de puestos de trabajo son interpretadas como variables prociclicas; es decir, sus zonas
grises se generan cuando cada una de ellas estd a la baja y se ajustan a los requerimientos del algoritmo Bry-Boschan. Por
su parte, las zonas grises de las tasas de separaciones y destruccion de puestos de trabajo fueron generadas de manera
contraciclica; es decir, las generamos cuando cada una de las tasas estd al alza.
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Tanto la tasa de enganches o vinculaciones como la de creacién de puestos de trabajo tienen una
sincronizacién contemporanea moderada (0,695 y 0,563, respectivamente, pero solo la primera es
estadisticamente significativa). La tasa de vinculacion tiene coeficientes de coherencia altos y todos
significativos estadisticamente, pero se destaca su respuesta al ciclo de referencia cuando este ade-
lanta tres meses (0,702). Los coeficientes de coherencia contemporanea de las tasas de separaciones y
destruccion de puestos de trabajo son mucho menores (0,307 y 0,453, respectivamente) y no signifi-
cativos estadisticamente, lo cual sugiere que son variables aciclicas. Se destaca que, pese a lo costosos
que son los procesos de busqueda y despido, los flujos se comportaron de la manera prevista en la
recesion de 2019, segtin se observa en la columna 3 de los graficos 29 y 30 (panel A); esto, a pesar de
que la politica fiscal y la monetaria actuaron de forma rapida y fuerte para reducir el impacto de la
pandemia, y algunas medidas de politica fiscal se dirigieron especificamente a promover el empleo
formal. Lo anterior es un asunto que requiere mds analisis.

Grafico 29
Flujos del mercado laboral

Los flujos tienen mds zonas grises que el ciclo de referencia; es decir, cada flujo tiene diferente contenido informativo sobre la dindmica del mercado laboral.
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Grafico 30
Variables del mercado laboral

La tasa de vacantes es prociclica, pero la relacién de la tasa de destruccion y la duracién de los episodios de desempleo con el ciclo es menos clara.
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Las correlaciones cruzadas contemporaneas también muestran un comportamiento prociclico de las
tasas de vinculacion y creacion de puestos de trabajo con respecto al IPI y al ISE, y contraciclico de
las tasas de separaciones y de destruccion de puestos de trabajo. Los signos y significancia estadistica
de las correlaciones de los flujos adelantados seis y tres meses sugieren que su prociclicidad o con-
traciclicidad se mantiene, destacandose los coeficientes de correlacion entre la tasa de enganches y el
componente ciclico del ISE y el IPI; no obstante, la capacidad de prondstico de la actividad econdmica
(ISE e IPI) de los flujos es limitada, a juzgar por los p-valores de las pruebas de causalidad de Granger.

El panel B del Grafico 30 muestra tanto la evolucion de la tasa de vacantes como su desempefio a lo
largo del ciclo de referencia. Esta variable muestra la relacion entre la demanda de trabajo no satisfecha
y el nimero de desempleados; es decir, es una variable que se mueve en el mismo sentido de la acti-
vidad econdmica. Se observan menos zonas de contraccion que en el caso de los flujos, pero también
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en la recesion de 2019 comenzoé a caer un poco antes que el grueso de la actividad econdmica. La tasa
de vacantes es prociclica de acuerdo con el indicador de sincronizacion contemporaneo (0,793). Este
estadistico alcanza un valor marginalmente mas alto cuando el ciclo de referencia adelanta la tasa de
vacantes tres meses (0,808). Algo similar ocurre con los coeficientes de correlacion cruzada, cuando la
tasa de vacantes rezaga seis y tres meses al IPI y al ISE (véanse los cuadros A.3.4 y A.3.5 del Anexo 3).
Durante la recesion de 2019, la tasa de vacantes se incrementd levemente hasta llegar a su maximo
local un mes después del valle, de acuerdo con la cronologia de referencia.

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

En el contexto del mercado laboral también analizamos el PIB por hora trabajada, el PIB por persona
ocupada y la mediana del salario real por hora, todas disponibles desde junio de 2007, las dos primeras
en frecuencia trimestral y la dltima en frecuencia mensual (Grafico 31). El PIB por hora trabajada al
igual que el PIB por persona ocupada exhiben una alta sincronizacion con el ciclo de referencia: los
indicadores son 0,823 y 0,758, ambos significativos estadisticamente. De igual manera, el salario me-
diano por hora en el dominio urbano exhibe una alta sincronizacion con la cronologia; sin embargo,
la correlacion cruzada de los componentes transitorios de esta variable con el IP1 y el ISE no permiten
afirmar que sea prociclica, como seria de esperar. La capacidad de prondstico de las variaciones del
IPIy el ISE de esta variable es practicamente inexistente, a juzgar por los coeficientes y las pruebas de
hipétesis de los cuadros A.3.6 y A.3.7.

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

Finalmente, un indicador de las condiciones del mercado laboral es la tasa de desempleo ciclica que el
Gamla calcula periddicamente (Banco de la Republica, 2023). En su labor este grupo provee a la auto-
ridad monetaria diferentes estimaciones de la tasa de desempleo estructural o no inflacionaria, algunas
veces denominada Nairu, dependiendo del enfoque tedrico (véase, también, Arango y Florez, 2021).
Cada una de las estimaciones, proveniente de diferentes modelos, ofrece informacion importante a la
autoridad monetaria. El Grafico 33 muestra el promedio de las cinco estimaciones de la tasa de des-
empleo ciclica derivada de cada una de las estimaciones de la Nairu; estas se construyen restando las
diferentes tasas estructurales de la tasa de desempleo observada y desestacionalizada.

Dicho grafico presenta unas claves importantes sobre las fases de recesion desde 1986. Siempre que
se han presentado aumentos rapidos y persistentes del desempleo ciclico viniendo desde una brecha
negativa, es decir, un desempleo observado menor que las diferentes tasas estructurales, es posible
que nos encontremos en una fase de recesion. Asi sucedié en 1997, cuando la brecha paso de -1,02 pp
en diciembre de ese afio a 2,36 pp en septiembre de 1999. En marzo de 2008, la brecha estaba en
-0,337 pp y paso a 1,158 pp en marzo de 2009. En septiembre de 2019, por su parte, la brecha paso6 de
-0,571 pp a 7,584 pp en junio de 2020. Cuando definitivamente la brecha promedio pasa de negativa a
positiva es posible que se esta entrando en una fase de recesion.

7]
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Grafico 31
Variables del mercado laboral

Estas tres variables, relacionadas con la productividad laboral, sincronizan con el ciclo de referencia.

1. Ciclos de las variables, segin metodologia B-B 2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables 3. Comportamiento de las variables en las fases
de recesion
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica; célculos de las autoras.
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Gréfico 32
Tasa de informalidad laboral

La informalidad laboral, medida como la proporcion del empleo no asalariado, se ha incrementado, sequn el algoritmo Bry-Boschan, atn durante fases de expansién de la economia.

1. Ciclo de la tasa de informalidad laboral 2. Ciclo de referencia y ciclo de la tasa 3. Comportamiento de la informalidad en las
segln metodologia B-B de informalidad laboral fases de recesion
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Fuentes: Banco de la Repdiblica; cdlculos de la autora.

Gréfico 33
Brecha de la tasa de desempleo

(uando la brecha del desempleo (ciclico) pasa de negativa a positiva muy
rapidamente, podriamos estar en una fase de recesion

3 r

I A N

S|

mar-86  sept-90  mar-95  sept-99  mar-04  sept-08  mar-13  sept-17  mar-22
Ciclo de referencia === Desempleo ciclico consolidado

Nota: la variable muestra el promedio de las brechas de desempleo (desempleo
ciclico) calculadas con cinco diferentes medidas de la Nairu (Banco de la Repdiblica,
2023).

Fuente: Banco de la Republica.

Observemos que, en 2016, cuando algunos indicadores sugerian que
podriamos estar en una fase de contraccién (véanse, por ejemplo, los
paneles B y C del Grafico 31, cuando con el PIB por persona ocupada y
el salario real mediano por hora se identifican zonas grises entre 2015
y 2017), la brecha comenz6 a cerrarse, pero no se mantuvo en terre-
no positivo. Esta brecha puede ser, entonces, un indicador coincidente
importante de las condiciones del ciclo de los negocios en Colombia.

5. Actividad economica regional y ciclo de referencia

El grupo de Economias Regionales del Banco de la Republica ha venido
desarrollando una serie de indicadores de alta frecuencia para hacerle
seguimiento a la actividad econémica de distintas regiones del pais.
Esta seccion describe y analiza, de cara a la cronologia de referencia,
estos indicadores de coyuntura. En primer lugar, estan los indicadores
mensuales de actividad econémica (IMAE), disponibles desde el ano
2001 para Antioquia, la Costa Caribe, la zona Nororiente y el Valle
del Cauca. En segundo lugar, se presentan los indicadores de difusion
acumulados (IDA), construidos con informacion desde el afio 2000
para seis zonas geograficas del pais: Antioquia, Valle del Cauca, No-
roriente, Central Cafetera, Caribe y Bogotd-Cundinamarca. Después,
esta el Pulso Econdmico Regional (PER), disponible desde enero de
2012 para Antioquia, las zona Caribe, Central Cafetera, Nororiente,
Suroccidente y Llanos Orientales, y desde enero de 2019 para Bogo-
ta-Cundinamarca. Finalmente, se presentan los resultados de los dos
indicadores producidos mas recientemente: el indicador de sentimien-
to de noticias econémicas regionales (SENTreg) y el indicador de in-
certidumbre (INCERTreg).

En cada subseccion se describe brevemente la metodologia de calcu-
lo de los distintos indicadores, se identifican las fases de contraccién
y expansion sugeridas para las regiones estudiadas y, en general, las
fluctuaciones de cada indicador y sus componentes ciclicos. De igual
manera, se seflalan las caracteristicas cuantitativas fundamentales de
los indicadores con respecto al ciclo de referencia y otras variables de
actividad econdémica.

73|



® Ensayos sobre Politica Econdmica / Caracteristicas cuantitativas de los ciclos econémicos en Colombia / nimero 110

[ 74]

5.1. Indicadores mensuales de la actividad economica (IMAE)*

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

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

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

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

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

o Hay varias coincidencias en los cuatro territorios para los cuales se calcula el IMAE. Se obser-
van fases de recesion en 2001 en Antioquia, Nororiente y Caribe, las cuales no fueron detectadas
en el ciclo de referencia; a saber: en 2008-2009 en Antioquia y Caribe; en 2019 en la zona Caribe
y Nororiente, y en enero de 2020 en el Valle del Cauca.

o Algunas caidas relevantes de la actividad econémica regional no fueron identificadas por el
algoritmo Bry-Boschan en ciertas regiones. Tal es el caso de la recesion de 2019 en Antioquia,
que encadend con la crisis de la pandemia del covid-19, y la crisis financiera global de 2008 en
Nororiente y Valle del Cauca.

o Segun la columna (3) del Grafico 34, la actividad econdmica regional no resulté realmente afec-
tada durante la crisis de 2008. Caso contrario se observa en 2019, donde todas las economias
regionales cayeron, principalmente las de Antioquia (pese a que no se registr6 una fase de rece-
sién que cumpliera con las condiciones del algoritmo Bry-Boschan) y la costa Caribe.

En general, los IMAE presentan una alta coherencia contemporanea con el ciclo de referencia. Los
indicadores, todos significativos, se situan entre 0,90 y 0,93, lo cual es dominado por la coincidencia
en las fases de expansion y en una de las fases de recesion del ciclo de referencia (2008 0 2019). Segtin

99  Esta subseccién fue preparada por Jaime Collazos y Johana Sanabria. Se agradece el apoyo de Edgar Julién Pedroza-Fernandez.

100 Incluye los departamentos de Atlantico, Bolivar, Cesar, Cérdoba, La Guajira, Magdalena, el Archipiélago de San Andrés,
Providencia y Santa Catalina, y Sucre.
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el indicador de concordancia de Harding y Pagan (2002), los IMAE adelantan seis y tres meses al
ciclo de referencia, destacandose, en este sentido, los del Valle del Cauca y Antioquia. Pero los
indicadores de sincronizacion de las fases también tienen numeros altos y significativos cuando el
que adelanta es el ciclo de referencia. En este caso, se destaca, de nuevo, la coherencia con las fases
del IMAE del Valle del Cauca (véanse los cuadros A.3.1 al A.3.5). Se calcularon los estadisticos de
sincronizacion entre los IMAE, todos los cuales resultaron altos y significativos estadisticamente de
manera contemporanea (superiores a 0,8), resaltandose los coeficientes de coherencia entre Antio-
quia-Nororiente y Antioquia-Caribe, superiores a 0,9.

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

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

En materia de predicciones, apoyandonos en las ecuaciones (6) y (7) de la seccidon anterior, se
puede rechazar la hipotesis de que todos los IMAE no causan las variaciones semestrales y trimes-
trales del IPI un mes adelante. La tnica excepcion es el IMAE del Valle del Cauca en el caso de
las variaciones trimestrales del IPI, el cual tampoco tiene un buen desempefio cuando de predecir las
variaciones del ISE se trata. Se puede rechazar la hipotesis de que el IMAE de la zona Nororiente
no causa, en el sentido de Granger, las variaciones trimestrales del ISE. Asi mismo sucede con las
variaciones semestrales del ISE en el caso de los IMAE de Antioquia, Caribe y Nororiente, cuando
el polinomio de rezagos es de orden seis. Finalmente, la persistencia de los IMAE sugiere que po-
seen una alta memoria, lo que implicaria que cualquier choque, positivo o negativo, a la actividad
econdmica tenderia a perdurar en el tiempo.

En suma, la evidencia sugiere que los IMAE de las economias regionales no tienen la misma di-
namica de la economia del pais. Solamente el IMAE de la zona Caribe registro las dos recesiones
del ciclo de referencia durante este siglo. El comportamiento de los IMAE en las distintas fases de
recesion de la cronologia de referencia depende del detonante de la crisis, de los sectores que re-
sultan mas afectados y de la estructura econémica de cada region. Del analisis se destaca que los
IMAE ayudan a predecir mas las variaciones del IPI que las del ISE, y que la economia antioqueiia
tiene alta conexion con la de la zona Nororiente y de la Costa Caribe, a juzgar por los coeficientes
de correlacion.

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

Para el andlisis de los ciclos econémicos en las regiones, esta subseccion se apoya en la técnica de
los IDA, utilizada en la seccién 3 para determinar la cronologia de referencia y, mas adelante, en la
seccidn 6, para establecer el ciclo financiero.

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

Cafetera, veinticinco en Caribe y treinta en Bogota'®.

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

102 Se espera complementar este ejercicio ampliando el conjunto de informacién con mas variables representativas de la
actividad econdmica de cada region. El Anexo 6 presenta las variables utilizadas para construir cada uno de los IDA
regionales. Las fuentes, frecuencias y demas caracteristicas de las variables estan disponibles para los lectores, previa
solicitud.
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Gréfico 34
IMAE

Las expansiones, sequn los IMAE, fueron muchisimo mds prolongadas que las recesiones, lo cual refleja la asimetria de los ciclos de negocios.

1. Ciclos de la variable, segin metodologia B-B 2. Ciclo de referencia y ciclo de la variable 3. Comportamiento de la variable en las
fases de recesion
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Fuentes: DANE y Banco de la Reptiblica; cdlculos de los autores.
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Gréfico 35
Componentes transitorios de los IMAE y ciclo de referencia
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Poco antes de las fases de recesién de 2008 y 2019 los componentes ciclicos de los IMAE comenzaron a registrar desaceleraciones y caidas.
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de los autores.

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

En este primer ejercicio con los IDA se identificé que la duracién promedio de los ciclos regionales es
de 54 meses (4,5 afios de pico a pico). Antioquia y Nororiente son las regiones con la duracién mas alta,
69 y 65 meses, en su orden. En términos generales, se evidenciaron similitudes regionales en las fases
de los ciclos, en especial en los periodos de contraccién. Las expansiones en las regiones han tenido
una duracién promedio de cuarenta meses (3,3 ailos) y las contracciones de trece meses (1,1 afos), lo
que indicaria un tipo de asimetria entre las fases que componen los ciclos (véase el Cuadro 9). Se iden-
tificaron tres periodos de contraccién que fueron comunes en la mayoria de las regiones: 2008-2009,
2014-2017 y alrededor del periodo de la pandemia del covid-19. En 2022 las regiones coincidieron en
un pico a partir del cual se inici6 una nueva fase negativa del ciclo, excepto en Antioquia, donde la fase
expansiva no mostr6 un punto de quiebre —véase la columna (1) del Grafico 36—.

En todas las regiones donde se calcul6 el IDA se encuentran contracciones entre 2008 e inicios de
2009. Como se sefalo en las secciones 3 y 4, este periodo se caracterizo por el efecto de la crisis fi-
nanciera internacional que inici6 en 2007. A raiz de ello, la demanda externa se vio debilitada y afecto
actividades productivas de las regiones con predominio en las relacionadas con industria, comercio,
construccion, transporte y turismo.
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Cuadro 9
Fases de expansion y contraccion, segun los IDA regionales, enero de 2000 a agosto de 2022

Las duraciones promedio de las expansiones (3,3 afios) y las contracciones (1,1 afios) en las regiones indicarfan un tipo de asimetra entre las
fases que componen los ciclos.

Antioquia
Pico Valle Pico Duracion en meses
Depicoapico Devalleapico Devalleavalle De pico a valle
ene-08 feb-09 feb-16 97 84 13
feb-16 dic-17 jul-19 41 19 106 22
jul-19 abr-20 28 9
Promedio en meses 69 52 67 15
Promedio en afios 538 43 5,6 1,2
Bogota-Cundinamarca
Pico Valle Pico Duracion en meses
Depicoapico Devalleapico Devalleavalle De pico a valle
abr-08 abr-09 jul-14 75 63 12
jul-14 jun-17 jul-19 60 25 98 35
jul-19 abr-20 jul-22 36 27 34 9
Promedio en meses 57 38 66 19
Promedio en afios 48 3,2 5,5 1,6
Caribe
Pico Valle Pico Duracion en meses
Depicoapico Devalleapico Devalleavalle De pico a valle
jul-01 mar-02 abr-08 81 73 8
abr-08 ene-09 ene-14 69 60 82 9
ene-14 nov-14 sep-15 20 10 70 10
sep-15 abr-16 jul-19 46 39 17 7
jul-19 abr-20 abr-22 33 24 48 9
Promedio en meses 50 41 54 9
Promedio en aiios 4, 34 45 0,7
Central Cafetera
Pico Valle Pico Duracion en meses
Depicoapico Devalleapico Devalleavalle De pico a valle
nov-02 oct-03 jun-08 67 56 n
jun-08 may-09 ago-15 86 75 67 n
ago-15 may-16 jun-17 22 13 84 9
jun-17 dic-17 ago-19 26 20 19 6
ago-19 abr-20 jun-22 34 26 28 8
Promedio en meses 47 38 50 9
Promedio en afios 39 32 4,1 0,38
Nororiente
Pico Valle Pico Duracion en meses
Depicoapico Devalleapico Devalleavalle De pico a valle
dic-00 mar-02 abr-08 88 3 15
abr-08 mar-09 abr-14 72 61 84 1
abr-14 jul-16 ago-19 64 37 88 27
ago-19 abr-20 ago-22 36 28 45 8
Promedio en meses 65 50 72 15
Promedio en afios 54 4,1 6,0 13
Valle del Cauca
Pico Valle Pico Duracion en meses
Depicoapico Devalleapico Devalleavalle De pico a valle
nov-07 mar-09 dic-09 25 9 16
dic-09 nov-10 sep-11 21 10 20 n
sep-11 ene-13 abr-16 55 39 26 16
abr-16 abr-17 ene-19 33 21 51 12
ene-19 abr-20 jul-22 4 27 36 15
Promedio en meses 35 21 33 14
Promedio en aiios 29 1.8 28 1,2

Fuente: Banco de la Repiblica; célculos de los autores.
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Entre 2014 y 2017 las regiones mostraron fases de contraccion; sin embargo, esta no alcanzo a
registrarse en el ciclo de referencia —véase la columna (2) del Grafico 36—. Los choques internos
derivados del fenomeno de El Nifio (noviembre de 2014 a mayo de 2016) y el paro camionero (entre
junio y julio de 2016), ademas de los choques externos derivados de la caida de los precios de los
commodities (véase la subseccion 4.3) impactaron el crecimiento econémico. La ocurrencia de estos
eventos en las regiones afecto variables relacionadas con la produccion agropecuaria, el transporte
de mercancias y el comercio exterior. La caida de las exportaciones de café en la region Central
Cafetera y Antioquia fueron un claro ejemplo de ello. La desaceleracion de la economia genero
menor crecimiento en el consumo de los hogares (véase Arango et al., 2024), medido por las ventas
minoristas del DANE vy los indicadores de confianza de Fedesarrollo (analizados en la subseccion
4.4), lo cual impact6 negativamente las actividades regionales de la industria y la construccion. Para
el caso de Nororiente, especificamente en Norte de Santander, la economia se vio afectada por el
cierre de la frontera vehicular entre Colombia y Venezuela en 2015, hecho que incidié en el sector
carbonifero, dado que por factores de rentabilidad la mayoria de sus exportaciones se realizaban
por Venezuela.

Entre octubre de 2019 y abril de 2020 se observé una fase contractiva segun la cronologia de refe-
rencia, coincidente con un agotamiento de la actividad econémica que terminé con una abrupta
caida tras el confinamiento decretado a mediados de marzo de 2020, como medida de contencién
del avance de la pandemia por el covid-19. Estas medidas sanitarias llevaron la economia a una fase
de contraccion aguda que tuvo su valle en abril de 2020, como ya se ha sefialado ampliamente. En
la mayoria de las regiones, el IDA mostr6 una fase de descenso que duré entre ocho y nueve meses,
debido a que incluso desde antes de la cuarentena ya se observaba algun deterioro en actividades de
los sectores industrial, de la construccién y de transporte. Valle del Cauca tuvo la fase contractiva
mas larga, quince meses, debido a las protestas de la minga indigena de principios de 2019, la reduc-
cion de la produccion de cultivos lideres de la region, como la cafia de azucar, y el bajo desempeifio
de la actividad edificadora. Luego de abril de 2020, la mayoria de las zonas tuvieron un periodo de
expansion hasta 2022, cuando se alcanzé un nuevo maximo en los niveles de los IDA regionales.

Finalmente, se destaca la coincidencia de las fases de recesién que sugieren los IDA regionales y los
IMAE de Caribe y Nororiente y, en menor medida, Antioquia y Valle del Cauca, donde solo coinci-
dieron en la fase de 2008 y 2019, en su orden —columna (3) del Grafico 36—. En general, se observa
una mayor sincronizacion entre los IDA regionales y el ciclo de referencia que entre este ultimo y
los IMAE; es posible que esto se deba, al menos parcialmente, a la similitud entre las metodologias.

5.3.  Pulso Econémico Regional'®

El Pulso Econémico Regional (PER) es un indicador mensual de percepcién de corto plazo pro-
ducido por el Banco de la Republica, que mide el cambio anual de la actividad econdmica en siete
regiones del pais (Antioquia, Bogota-Cundinamarca, Caribe, Central Cafetera, Nororiente, Surocci-
dente y Llanos Orientales) y su agregado nacional'™. La principal fuente de informacién del PER son
entrevistas a empresarios y gremios, que se complementan con estadisticas desagregadas geografica-
mente y de las actividades de seguimiento (agropecuario, industria, comercio, transporte, financiero
y vivienda)'®. En los ultimos tres afios, en promedio se ha contado con 1.050 fuentes mensuales de
todas las regiones de cobertura.

El mecanismo de recoleccion de informacion consiste en sondeos de percepcion realizados median-
te entrevistas a lideres empresariales, quienes conocen en tiempo real el desempefio productivo de
la firma que representan y las causas de los comportamientos que refieren. También se recopilan,
aunque en menor proporcion, estadisticas desagregadas regionalmente y disponibles con la oportu-
nidad requerida. La recoleccion de la informacion se hace durante los primeros doce dias habiles del
mes y el referente del sondeo es el cierre del mes inmediatamente anterior.

103 Esta subseccion fue preparada por Carolina Ramirez y Diego Herndn Rodriguez. Se agradece el apoyo de Pedro Pablo
Calderén-Camacho y Estefany Hernandez-Garcia.

104 La produccion del PER se realiza por los siete centros regionales de estudios econdmicos que tiene el Banco de la Repu-
blica en el territorio nacional.

105 Mas informacion sobre la metodologia del PER se puede consultar en: https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-eco-
nomicas/pulso-economico-regional
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Gréfico 36
(ronologias regionales segun los IDA

EI IDA de todas las regiones registré fases recesivas que tienden a coincidir con las del ciclo de referencia en 2008-2009 y 2019-2020.
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Grafico 36
(ronologias regionales sequin los IDA

1. IDA regional 2. Ciclo de referencia y ciclo IDA regional 3. Ciclo IMAE Yy ciclo IDA regional
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Fuentes: DANE y Banco de a Repblica;ciculos defos autores Las preguntas hechas a las fuentes buscan medir el cambio anual de la

variable de medicién en cada actividad de seguimiento. Por ejemplo,
en el sector industrial se pregunta: ;como fue el comportamiento de la
produccioén (en volumen) en el mes de diciembre de 2024, comparado

Diagrama 3 con el mes de diciembre de 20237 O en el sector comercio: ;como fue el
Respuestas del sondeo comportamiento de las ventas (en cantidades) en el mes de diciembre
Las respuestas al cambio anual de la variable de medicién se clasifican en nueve ~ de 2024, comparado con el mes de diciembre de 20237 Las respuestas se
categorias. clasifican de acuerdo con la escala del Diagrama 3.
Se asigna valor . . . .. s
entre -1y 1 El PER mide el cambio anual del conjunto de actividades econémicas de
- medicién para distintas zonas geograficas. En este sentido, el PER, de la
Muy significativo 1,00 S .
o region i en el periodo ¢ corresponde a la suma ponderada de los resul-
Aumento o ionificativo 0.75 tados de las actividades de seguimiento j, teniendo en cuenta el valor
Moderado 0,50 agregado sectorial. Esto es:
L Leve 0,25
PERit:Zjij Wiie X Xt (10)
Estable { Sin variacién 0,00
™ Leve 025 siendo x;, el resultado de la actividad j en la region i durante el periodo
t, y w, el ponderador de la actividad j dentro de la estructura productiva
, Moderado -0,50 S s
Caida - de la region i, con X wy=1.
Significativo -0,75
L Muy significativo -1,00 El Pulso Econémico Nacional (PEN) mide el cambio anual del

conjunto de las economias regionales con seguimiento a las actividades
, . . econdmicas definidas. Asi, el PEN, es la suma ponderada de los resul-
Nota: la variable muestra el promedio de las brechas de desempleo (desempleo tados del PER de cad 6n i teniend ta el val d
ciclico) calculadas con cinco diferentes medidas de la Nairu (Banco de la Repiblica, ados de € cada reglon i, teniendo en cuenta el valor agregado
2023). de cada una de ellas. Esto es:

Fuente: Banco de la Republica. PEN,=537,z,x PER, (11)
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siendo z, el ponderador de la region i en el periodo ¢, dentro de la estructura productiva nacional,
con X7,z,=1. El resultado del PEN, se encuentra en una escala de medicion entre -1y 1.

Después de ajustes por efectos calendario y remocion de efectos estacionales estadisticamente signi-
ficativos, las diversas pruebas estadisticas permiten rechazar la hipétesis nula de que tanto los PER,
como el PEN, tienen raiz unitaria'®.

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

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

El periodo de descenso de mediados de la década anterior registrado en algunos de los PER (véase el
Grafico 37) y en el PEN podria estar asociado con una combinacion de ajustes macroeconémicos y
choques exdgenos que desaceleraron la economia de las regiones, como se explicé en las subseccio-
nes 5.1 y 5.2. A finales de 2015 continud el descenso de los términos de intercambio, analizado en
las subsecciones 4.3 y 5.2, presentando su nivel mds bajo en enero de 2016. Simultaneamente, tuvo
lugar la politica monetaria mas contractiva en casi una década, coincidiendo con el paro de trans-
portadores de mediados de 2016.

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

El Grafico 38 muestra el comportamiento individual de los PER y del PEN entre el pico y el valle de
la recesion de 2019. El PER de los Llanos Orientales tuvo la menor caida y la mas rapida recupe-
racion, mientras que el de Bogota registro el valle mas profundo y una recuperacion relativamente
lenta. El PER de Suroccidente fue el Ginico en registrar su punto mas bajo después del valle de la fase
de recesion de 2019. Llama la atencion que todos los PER mostraron una interrupcion en la recupe-
racion en los meses siete y ocho después de abril de 2020 (valle de la recesion), seglin la cronologia
de referencia.

Los PER y el PEN son variables ciclicas en su naturaleza (y estacionarias), de manera que se pueden
analizar directamente en el &mbito de los ciclos de crecimiento; es decir, no es necesario, en princi-
pio, remover su componente tendencial. En tal sentido, se calcularon las correlaciones contempora-
neas, adelantadas y rezagadas de todos los indicadores de economia regional con los componentes
transitorios del IPI y el ISE. El PEN tiene correlaciones superiores a 0,63 con el ISE y algo menores
con el IPI. A nivel individual el PER con mayor correlacion contemporanea con el ISE es el de la
zona Nororiente. El Grafico 39 muestra la evolucion de los PER y del componente ciclico del ISE
obtenido mediante las técnicas de wavelets y Baxter-King. Las correlaciones entre los adelantos de
tres meses del PER y los PER con el ISE siguen siendo de magnitud importante, aunque algo menores

106 La naturaleza misma de las series, que en su forma original miden cambios anuales, y el corto periodo muestral (enero
de 2012 a agosto de 2022) no permitieron la aplicacion del algoritmo Bry-Boschan con resultados satisfactorios.
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que las contemporaneas (véase el Cuadro A.3.3). Cuando el que adelanta es el componente ciclico
del ISE, se encuentran algunas correlaciones importantes, pero menores, que cuando son el PER y el
PEN los que adelantan. Tal es el caso de PEN y del PER de Bogota. Las correlaciones con el IPI son,
en general, menos contundentes que con el ISE.

Gréfico 37
Pulso Econémico Regional, Pulso Econdmico Nacional PER, PEN y ciclo de referencia: fase de 2019

Los valores mds bajos (negativos) de los PER y del PEN se presentaron en fechas cercanas a la fase de recesion de 2019.
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Gréfico 37

Pulso Econdmico Regional, Pulso Econdmico Nacional PER, PEN y ciclo de referencia: fase de 2019
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Grafico 38
Pulso Econémico Regional, Pulso Econémico Nacional PER, PEN
y la fase de recesion de 2019-2020

Los PER mostraron una interrupcién en la recuperacion en los meses siete y ocho

después de abril de 2020, valle de la recesion.
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En materia de prondstico un mes adelante, al 10% de significancia, se
puede rechazar la hipdtesis de que el PEN no causa las variaciones trimes-
trales y semestrales del IPI. Algo similar ocurre con el PER de los Llanos.

Los tres indicadores anteriores, IMAE, IDA regionales y PER, nos per-
miten identificar algunas coincidencias y diferencias entre ellos. Todos
los PER capturaron claramente la porcion de la crisis de 2019 que se
encadend con la pandemia del covid-19 (Grafico 37). El periodo previo
(desde octubre de 2019, segtin el ciclo de referencia) no fue identificado
por ninguno de los PER. El IDA de Antioquia, a diferencia del IMAE,
detect6 la contraccion de finales de 2019 a comienzos de 2020. En ge-
neral, todos los IDA regionales lo detectaron, al igual que la contraccion
de 2008-2009.

Finalmente, de acuerdo con los distintos PER e inclusive el PEN, las
economias regionales registraron alguna debilidad entre 2015 y 2017, la
cual fue captada por practicamente por todos los IDA regionales. Sin em-
bargo, dicha debilidad no fue percibida por ninguno de los cuatro IMAE
calculados ni por el ciclo de referencia. En conclusion, de todos los indi-
cadores debemos ir aprendiendo en el futuro proximo para saber cual es
el tipo de informacion que reportan.

5.4. indices de sentimiento e incertidumbre'”

Las restricciones provocadas por la llegada de la pandemia del covid-19,
asi como las cuarentenas para controlar su propagacion, tuvieron multi-
ples efectos sobre la actividad productiva, incluyendo el trabajo de campo
de las encuestas y las estrategias de captura de informacién, como tam-
bién la tasa de respuesta para la elaboracion de estadisticas. Debido a las
necesidades de informacion de la coyuntura econdmica de las regiones y
del pais, se buscé la creacion de nuevos indicadores utilizando algoritmos
de mineria de texto, aprovechando la oportunidad de contar en tiempo
real con las noticias econdmicas publicadas en medios digitales.

107 Esta subseccion fue preparada por Rocio Mora y Antonio Orozco.
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Grdfico 39
PER, PEN y ciclo de referencia: fase de 2019

Los PER capturaron la crisis de 2019 que se encadend con la pandemia del covid-19, pero no desde octubre de 2019, como sugiere el ciclo
de referencia, sino un poco después.
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Como seiialamos al comienzo, el indicador de sentimiento se calcula para Antioquia, Bogota, zona Cari-
be, zona Central Cafetera, zona Nororiente, zona Suroccidente y para el agregado de estas regiones. Por
su parte, el indicador de incertidumbre se produce de manera agregada. En este ESPE vamos a mostrar
unicamente el indicador de sentimiento agregado.

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

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

2positivas-Ynegativas
X(positivas+negativas)

SENTreg =

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

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

_ Xlncertidumbre y sus var.
INCERTreg= Xpalabras procesadas x1000

El andlisis aborda las contribuciones empiricas de los indices de sentimiento e incertidumbre sobre
las fluctuaciones econdémicas. Considerando que los indicadores son de reciente aparicion, el analisis
comparativo se realiz6 para el periodo marzo de 2020 a agosto de 2022. En ambos casos, llama la
atencién su comportamiento no solo en la época de la pandemia, sino también al cierre del periodo
muestral (agosto de 2022) en el que comienzan a sugerir tendencias preocupantes, al igual que otros
indicadores de la seccion 4 y la subseccién 5.2.

6. Ciclo financiero y ciclo de referencia'®

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

Para comenzar es importante sefialar que, hoy en dia, las actividades financieras y de seguros re-
presentan algo mds de un 10 % del PIB'?, de alli la importancia de analizar, inicialmente, el ciclo
financiero, definido como las fases de auge y contraccién obtenidas al tratar variables representativas
del sector financiero colombiano.

108 El Banco de Espana creé un diccionario en castellano de palabras con tonalidad positiva, negativa o neutra, en
el contexto de estabilidad financiera para calcular indices de sentimiento. Véase: https://repositorio.bde.es/bits-
tream/123456789/10470/4/dt2011.pdf

109 Esta seccién fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.

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


https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/10470/4/dt2011.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/10470/4/dt2011.pdf

Ensayos sobre Politica Econémica / Caracteristicas cuantitativas de los ciclos econdmicos en Colombia / nimero 110 o

Grafico 40
Indice de sentimiento (SENTreg) e indice de incertidumbre (INCERTreg)

Los indices de sentimiento e incertidumbre sugieren tendencias preocupantes al cierre del periodo muestral de agosto de 2022.

A.  Indice de sentimiento B. Indice deincertidumbre

Rebrote covid-19y
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restrictivas

l
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Aparicién covid-19 aumemol
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Ciclo referencia —— SENTreg Nacional Ciclo referencia INCERTreg

Fuentes: DANE y Banco de la Republica; cdlculos de los autores.

Los enfoques tedricos mas utilizados para relacionar los mercados financieros con la economia real
son el acelerador y las fricciones financieras (Bernanke y Gertler, 1989; Kiyotaki y Moore, 1997),
en donde un choque adverso conduce al endurecimiento de las restricciones de crédito debido a la
menor solvencia de los prestatarios reflejada en deterioros del colateral (por ejemplo, reduccion
del precio de la vivienda). La volatilidad da lugar a que las empresas reduzcan sus insumos para
minimizar el riesgo, posponiendo decisiones de inversion debido a la incertidumbre, lo cual agrava
el ciclo contractivo (Byrne et al., 2016; Arellano et al., 2019)'"". Después de la crisis financiera in-
ternacional de 2008, se observo como la capacidad de apalancamiento de la vivienda y los canales
de riqueza de este tipo de activos amplificaron una crisis en la actividad real (Leamer, 2015). Este
autor mostrd, también, evidencia de que la inversion residencial tuvo un impacto significativo sobre
la actividad econdmica y resultd ser un indicador adelantado de esta, de tal manera que se convirtio
en una sefal de alerta temprana de recesion!'?. Teniendo en cuenta lo anterior, el ciclo financiero
se ha analizado regularmente utilizando un conjunto de variables que identifican no solo el mer-
cado de crédito, sino también algunos de los principales activos del mercado, como la vivienda y
las acciones.

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

111 Este canal de incertidumbre se ve amplificado por el papel de las expectativas y los “espiritus animales” en el ciclo de
crédito. Alli surge la hipotesis de que los precios de la vivienda se explican por la interaccion de diferentes heuristicas de
expectativas en donde, pese a que la deuda desempefia un papel amplificador, esta no es crucial dentro del mecanismo
(Hommes, 2006; De Grauwe y Macchiarelli, 2015; Gusella y Stockhammer, 2021).

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

113 Claessens et al. (2012) utilizaron datos de 21 economias avanzadas y de 23 economias emergentes desde 1960 hasta 2007,
y sefialan como los ciclos de crédito y de precios de la vivienda tienen una alta sincronizacion.
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En el caso colombiano Gomez-Gonzalez et al. (2014) muestran evidencia de que la mayor correlacion
entre el ciclo de crédito y el ciclo del PIB se produce en el mediano plazo. Arias, Gaitan y Lopez (2014),
utilizando informacion de los estados financieros de entidades de crédito, encuentran que, pese a que hay
evidencia de sincronizacion con el ciclo de negocios, los resultados son sensibles a la eleccion del método
de estimacion de este ultimo. Finalmente, Uribe, Ulloa y Perea (2015) encuentran una sincronizacion
contemporanea del ciclo de negocios y del ciclo financiero del 56 %, pero cuando el ciclo financiero an-
tecede al de negocios, en especial un trimestre, dicha sincronizacion se eleva al 64 %, lo que sugiere que
aquel lidera al ciclo de negocios.

Para establecer el ciclo financiero en Colombia utilizaremos variables similares a Drehmann et al. (2012)
y Uribe et al. (2015); esto es: razdn de crédito a PIB, crédito al sector privado no financiero, precios de la
vivienda nueva y usada (ya utilizados en la subseccion 4.5) e indice de la Bolsa de Valores de Colombia.
Adicionalmente, incluimos variables relevantes como el emerging markets bonds index (EMBI), retorno
de los activos (ROA)', indicadores de mora para la cartera total, y de cubrimiento de la cartera total y de
calidad por mora de los hogares (ICMH), los cuales reflejan la situacion coyuntural del sistema monetario
y financiero, ampliamente utilizados por las autoridades econdémicas con propositos macroprudenciales
y de estabilidad financiera.

Asi, se propone caracterizar el ciclo financiero a partir de dos métodos complementarios basados en el
concepto del indice de difusion acumulada empleado en las subsecciones 3.2 y 5.2. En el primer enfo-
que (IDAFgs,), el calculo de los puntos de quiebre de las series en niveles se hace mediante el algoritmo
Bry-Boschan en su parametrizacion original. En el segundo (IDAFz,), el IDA se calcula con el compo-
nente transitorio de cada variable obtenido mediante el filtro Baxter-King (1999). En cada caso, el indice
se define como el balance acumulado de las diez variables: entre las que estan en expansion (E,..,) y las
que, en cada momento del tiempo, registran una contraccion (C,.,). Esto es, IDAF,, =" (E,, .~C,,..), COMO
en la ecuacion (2), siendo i = BB, BK.

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

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

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

Cuadro 10
Ciclo financiero segun el IDAF,  junio de 1990 a agosto de 2022

Las expansiones del ciclo financiero son mds duraderas que las contracciones.

Duracion en meses

A5 R i De pico a pico Devalleapico  Devalleavalle De picoavalle
ND abril-91 febrero-96 ND 58 ND ND
febrero-96 noviembre-96 diciembre-97 22 13 67 9
diciembre-97 junio-02 junio-07 114 60 67 54
junio-07 noviembre-08 julio-20 157 140 77 17
julio-20 febrero-21 abril-22 21 14 147 7
Promedio 79 57 90 22

Nota: la cronologia propuesta corresponde al IDAE,,, calculado para el sector financiero. La duracion se calcula como los meses entre la
ocurrencia de picos y valles.

Fuente: calculos de los autores.

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



Ensayos sobre Politica Econémica / Caracteristicas cuantitativas de los ciclos econdmicos en Colombia / nimero 110 o

Gréfico 41
Ciclo financiero, segin el IDAF, y ciclo de referencia: junio de 1990 a agosto de 2022

Se observa coincidencia en dos fases de recesién entre el ciclo de negocios y el ciclo financiero. £l ciclo financiero registra un pico en abril de 2022.

A.  IDAF, yido financiero B.  Fases del ciclo financiero segin el IDAF , y ciclo
' de referencia '
jun.-90 jur;-94 junl-98 junl-OZ jun:06 jun:m jun-.M jun-.18 Jun-IZZ Jun-90 Jun-94 Jun-98 Jun-02 Jun-06 Jun-10 jun-14 Jun-18 jun-22

Ciclo de referencia @ Ciclo financiero

Nota: Ia linea verde continua es el IDAFyg, calculado a partir de las series financieras en niveles, utilizando el algoritmo Bry-Boschan. Las zonas grises identifican las fases
de contraccion del ciclo financiero, mientras que las zonas verdes corresponden a las fases de contraccion del ciclo de negocios.

Fuente: cdlculos de los autores.

El Cuadro 11 y el Grafico 42, por su parte, presentan la cronologia de referencia y la cronologia del
ciclo financiero derivada del IDAF, . En este caso, se encuentran seis ciclos financieros, contados
de pico a pico. En promedio, estos ciclos duran 48 meses, alrededor de cuatro afios, y se caracterizan
por su asimetria: las expansiones duran, en promedio, 35 meses (casi tres afios), mientras que las
contracciones lo hacen veinte meses (1,7 afios). Es importante sefialar que aca también se encuentra
una ocurrencia simultanea de una fase de contraccion en el ciclo financiero y en el ciclo de refe-
rencia al finalizar el siglo XX y comienzos del XXI (Grafico 42, panel B) y en las contracciones de
2008 y 2020'%. En general, las contracciones segun el ciclo de referencia han venido acompanadas
de contracciones en el ciclo financiero.

Cuadro 11
Ciclo financiero segin el IDAF,, . - junio de 1990 a agosto de 2022

Contados de pico a pico, se observan seis ciclos financieros en el periodo analizado.

Pico Valle Pico . . Dur.acién en meses '
Depicoapico Devalleapico  Devalleavalle De picoavalle

NA Marzo — 1992 Marzo — 1998 NA 72 NA NA
Marzo— 1998  Septiembre —2000  Octubre — 2001 43 13 102 30
Octubre —2001  Septiembre —2002  Marzo — 2005 41 30 24 N
Marzo—2005  Noviembre —2005  Octubre — 2007 31 23 38 8
Octubre —2007  Agosto — 2009 Febrero — 2016 100 78 45 22
Febrero—2016 ~ Agosto — 2018 Agosto—2019 Lyl 12 108 30
Agosto —2019 Enero —2021 Mayo — 2022 33 16 29 17
Promedio 48 35 58 20

Nota: la Fronolqgm propuesta corresponde al IDAF,,,
ocurrencia de picos y valles.

Fuente: calculos de los autores.

calculado para el sector financiero. La duracién se calcula como los meses entre la

115 La diferencia entre ambas metodologias estd en que el elimina IDAF,, el componente permanente de cada serie, lo cual
da lugar a que se analicen series con oscilaciones mas simétricas.
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Grafico 42

Ciclo financiero segin el IDAF,, , y ciclo de referencia: junio de 1990 a agosto de 2022

K.t

Tres fases de recesion entre el ciclo de negocios y el ciclo financiero registran alta coincidendia.

A.  IDAF,,ydidofinanciero B.  Fases del ciclo financiero segin IDAF, y ciclo
’ de referencia ’
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Nota: la linea verde continua muestra el IDAF, ., calculado a partir de los componentes transitorios de las series financieras consideradas. Las zonas grises identifican las
fases de contraccion del ciclo financiero, mientras que las zonas verdes corresponden a las fases de contraccién del ciclo de negocios.

Fuente: calculos de los autores.

El Cuadro 12 presenta las caracteristicas de las fluctuaciones obtenidas mediante el IDAF,,. Entre
las expansiones (panel A), se destaca, como la de mayor duracion, la que se produce entre agosto de
2009 y febrero de 2016 (78 meses). Por su parte, la fase de mayor difusion es la comprendida entre
agosto de 2018 y agosto de 2019, donde el 74 % de las variables estuvo en promedio en expansion.
No obstante, si se analiza el indicador de severidad (M;)"'°, se encuentra que la expansion més du-
radera y de mayor difusion corresponde a aquella comprendida entre marzo de 1992 y marzo de
1998 (con un valor de 1.027,2), justo antes de la crisis hipotecaria de finales de los afios noventa.
Finalmente, el indicador de exceso!'” muestra que ninguna de las expansiones ha tenido un compor-
tamiento no lineal; es decir, no se ha presentado un alto porcentaje de variables expandiéndose al
comienzo de la fase y un bajo porcentaje de estas al final, ni tampoco la situacion contraria.

En cuanto a las fases de contraccion del ciclo financiero (Cuadro 12, panel B), la que comienza
en marzo de 1998 y termina en septiembre de 2000 resulta ser la mas importante, segun todas las
medidas calculadas'®. Sin embargo, como se desprende de los graficos 41 y 42 las tres recesiones
del ciclo de referencia tienen alta coincidencia con las que sugieren el IDAFy;, y €l IDAF,'"’. La
ocurrencia simultanea de una fase de contraccion del ciclo de negocios y una fase de contraccion
en ambas medidas de ciclo financiero (IDAF,, € IDAF;;,) podria ser un indicio de la gravedad e im-
pacto de la crisis. La recesion mas duradera, amplia y severa de la muestra (la de finales de los afios
noventa) también coincide con la contraccion mas duradera, amplia y severa en el ciclo financiero.

116 El cual combina las magnitudes de amplitud y duracion de cada fase de expansién o contraccion, segtin sea el caso. Véase
la subseccion 3.5.

117 Véase la subseccion 3.5 para mas detalles.

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

119 Por restricciones de espacio, no se muestran las caracteristicas de las fases segun el IDAFs;,, pero estan disponibles para
los lectores interesados.
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Cuadro 12

(aracteristicas del ciclo financiero IDAF,, ,

La expansion mds duradera fue de 78 meses, mientras que la contraccién de mayor duracion fue de 30 meses, entre febrero 2016 y agosto de 2018.

A. Expansiones
Difusion Duracién Amplitud Movimiento
Valle Pico (puntos (puntos M acumulado Exceso
(meses) Y .
porcentuales) porcentuales) efectivo
Marzo — 1992 Marzo — 1998 69,81 72 28,53 1027,2 961,87 -0,907
Septiembre —2000  Octubre — 2001 69,98 13 519 33,76 41,26 0,577
Septiembre — 2002 Marzo — 2005 62 30 7,2 108 100,8 -0,24
Noviembre —2005  Octubre — 2007 55,22 23 24 27,6 26,4 -0,052
Agosto — 2009 Febrero — 2016 58,85 78 138 538,2 5311 -0,091
Agosto — 2018 Agosto — 2019 7417 12 58 34,8 30,9 -0,325
Enero — 2021 Mayo — 2022 57,5 16 24 19,2 212 0,125
B. Contracciones
Difusion Duracién Amplitud Movimiento
Pico Valle (puntos (puntos M acumulado Exceso
(meses) d "
porcentuales) porcentuales) efectivo

Marzo—1998  Septiembre — 2000 80,71 30 18,43 276,43 352,68 2,542

Octubre —2001  Septiembre — 2002 68,59 n 4,09 22,49 23,38 0,081
Marzo — 2005 Noviembre — 2005 66,25 8 2,60 10,40 10,50 0,012
Octubre — 2007 Agosto — 2009 61,82 22 5,20 57,20 58,20 0,045
Febrero —2016 Agosto — 2018 61 30 6,60 99,00 104,50 0,183
Agosto —2019 Enero — 2021 67,65 17 6,00 51,00 43,80 -0,424

Mayo — 2022 ND ND ND ND ND ND ND

Nota: la difusion se calcula como el ndmero (porcentaje) de las series que se expanden/contraen durante cada fase. La duracién es la diferencia, en meses, entre cada punto
de quiebre que caracteriza una fase. La amplitud corresponde a la diferencia entre el valor del IDAF para cada punto de quiebre correspondiente a una fase. El movimiento
acumulado efectivo se calcula como Z;j =|27, (IDAFi~IDAF,)|=0, 5A; donde IDAF; es un valor del indice en el momento i e IDAF, es el valor del IDAF en el mes del
pico o valle de la fase actual. Fl exceso se mide como X; =(z;-M;/D;); véase la subseccion 3.5.

Fuente: calculos de los autores.

Como se observa en el Cuadro 13, ambas medidas de ciclo financiero
se encuentran relacionadas significativamente con el ciclo de referen-
cia (por encima de 0,71)'%, pero hay mas sincronia del ciclo financiero
derivado del IDAF,;,, 0,79, dada su mayor coincidencia en periodos
de auge. De acuerdo con las estimaciones, la evidencia estadistica no
es concluyente para afirmar que las fases de este tltimo son indica-
dores lideres del ciclo de negocios. Por ejemplo, para las sincroniza-
ciones tanto adelantada como rezagada toman el mismo valor (0,78).
Algo mas informativo es el ciclo financiero obtenido con el compo-
Cuadro 13 nente ciclico de las variables que produce una alerta seis meses ade-
lante (0,73). Los niumeros del Cuadro 13, relativos a la sincronizacion,

Sincronizacion entre ciclos de referencia y financiero :
superan el 56 % reportado por Uribe et al. (2015).

Los ciclos financieros y de referencia exhiben una alta sincronizacion.

Indicador de ciclo financiero IDAF, IDAF,,, Una forma mas sofisticada de evaluar una anticipacion seria me-
Concordancia contemporanea 0,79™ 0,71 diante modelos dindmicos que permitan analizar la causalidad entre
Concordancia adelantada seis meses 078" 073" los ciclos ﬁnefnmeros y de negocios, como sugl?ren Claess;ns et al.

i ) (2012) y Jorda et al. (2013). Estos enfoques podrian proporcionar una
Concordancia retrasada seis meses 0,78 0,65

comprension mas profunda de las interacciones entre ambos ciclos y
Nota: la columna IDAFy, cortesponde al calculo del indice de concordanciadela gy implicaciones para la politica econémica. Tener evidencia en este

cronologia obtgmda mediante el IDAFy, y el qclg dg referencia de la seccion 3 sentido podria ser ttil para la politica macroprudencial, permitiendo a
De manera similar, la columna IDAF,, reporta el indice de concordancia entre el

ciclo de referencia y la cronologia derivada del IDAFy,.

Niveles de signiﬁcancia: *10%; **: 5 %; ***: 1%, 120 Utilizando el estadistico de McDermoFt y Scott (200,0),'c0m0 hemos hech.o alo
, largo del documento, se puede concluir que ambos indices de concordancia son
Fuente: calculos de los autores. estadisticamente significativos al 1 %.

o1
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los responsables de la politica econdmica anticipar las fases de recesion y expansion, y actuar de
manera proactiva para mitigar los riesgos financieros y econémicos, tal como lo sugieren Borio et
al. (2012), Drehmann ef al. (2012) y Arellano et al. (2019).

7. Ciclo de referencia, indicadores coincidentes y pronésticos

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

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

7.1.  Indicador semanal de actividad econdmica (ISAE) y el ciclo de referencia™'

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

En primer lugar, durante la fase de contraccion identificada entre 2008 y 2009 la economia colombia-
na crecio6 por debajo de su promedio histdrico (4,0 %), con un retroceso anual del 0,08 % en el primer
trimestre de 2009, en medio de los efectos de la crisis financiera internacional. De acuerdo con el
diagnostico del ISAE, el mayor deterioro de la actividad econémica se habria dado en las primeras
semanas de febrero, con caidas anuales cercanas al 1,5 %. Al descomponer la dindmica del indicador
con base en los pesos relativos de las variables que lo integran, se evidencia que este deterioro estaria
explicado, en mayor medida, por el alto grado de incertidumbre que reflejaban diversos indicadores
de riesgo y de expectativas de empresarios y analistas, asi como por un deterioro en las actividades
secundarias, principalmente la industria manufacturera, y una escasa contribucion del comercio
internacional al crecimiento (Grafico 44). De igual forma, el ISAE captura el mayor dinamismo de la
actividad real en los aflos siguientes, en un entorno de mejora en los términos de intercambio, como
resultado, principalmente, de los mayores precios del petroleo.

La crisis sanitaria del covid-19 result6 en una pronunciada contraccion de la actividad econémica
semanal, cercana al 17 %, que retornd a valores similares a los observados a principios en la década
pasada (Grafico 43). Lo anterior, en un contexto de medidas de aislamiento especialmente estrictas
en las dltimas semanas de marzo de 2020, que derivé en el mayor deterioro semanal diagnosticado

121 Esta subseccion fue preparada por Juan Pablo Cote-Bardn, Karen Lorena Pulido-Mahecha, Nicol Valeria Rodriguez-Rodriguez,
y Carlos David Rojas-Martinez.
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por el ISAE'?. Las actividades secundarias y terciarias, asi como la per-
cepcion de riesgo, tuvieron un peso importante durante esta fase de
recesiéon (Grafico 44). Finalmente, el indicador semanal también da
cuenta de la recuperacion de la actividad econémica en los dos afos
posteriores al choque, aunque con una baja contribucién del empleo,
que ubico el crecimiento anual real en maximos histéricos. En suma,
se nota compatibilidad entre el comportamiento del ISAE y el ciclo
de referencia.

Grafico 43
ISAE y ciclo de referencia
Durante las fases de recesion hubo estancamiento e, inclusive, caidas en los niveles de actividad econémica, con un importante deterioro en el ritmo de crecimiento anual,
seqtn el ISAE.
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Nota: la variacion anual del ISAE se escala con la media y la varianza del crecimiento anual del PIB, segun las series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.
Con el fin de compatibilizar Ia frecuencia del ISAE con la del PIB, el panel B muestra el promedio del crecimiento anual de las doce semanas del trimestre diagnosticadas por

el indicador.

Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

Grafico 44
Descomposicion del ISAE, promedio doce semanas

El deterioro de la economia en las fases de recesion se explica por la mayor
percepcidn de riesgo y expectativas bajas de empresarios y analistas, asi como por
un deterioro en las actividades secundarias y una escasa contribucion del comercio
internacional al crecimiento.
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Nota: la variacion anual del ISAE se escala con la media y la varianza del crecimiento
anual del PIB, sequin las series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.

Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

7.2 Prondstico de la actividad econdmica colombiana en el corto
plazo: factores dinamicos y fases de recesion'

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

De este conjunto de modelos, el de factores dinamicos es el que mues-
tra mayor capacidad para predecir el crecimiento trimestral del PIB,
en especial a partir de la pandemia del covid-19. Este modelo esta

122 Al tomar como referencia el crecimiento anual semanal del ISAE, el mayor dete-
rioro se observo en la semana del 25 de abril de 2020. A partir de dicha semana, la
actividad econémica semanal entrd en un proceso de recuperacién. Al compatibi-
lizar la dindmica del indicador con la frecuencia del PIB (Gréfico 43, panel B), se
genera un suavizamiento del crecimiento anual que visualmente posterga el valle,
ubicdndolo por fuera del ciclo de referencia identificado. No obstante, las semanas
de mayor deterioro, desde la implementacién de las medidas de aislamiento, coin-
ciden con dicho ciclo, tal como se muestra en el Gréfico 43, panel A.

123 Esta subseccion fue preparada por Franky Juliano Galeano-Ramirez, Nicolas
Martinez-Cortés y Carlos David Rojas-Martinez.
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Grafico 45
Nowcasting: DFM

construido con frecuencias mixtas (Banbura, Giannone y Reichlin, 2012), asumiendo que el conjun-
to de indicadores mensuales y trimestrales sigue una especificacion de estado-espacio con factores.
Para su estimacion se utiliza el algoritmo propuesto por Banbura y Modugno (2014) e incorpora una
estructura que permite considerar las correlaciones entre grupos especificos de variables, teniendo
asi un factor global (que incluye todos los indicadores: 25 variables), uno estimado con las series que
mejor se aproximan a la actividad econdmica (factor hard: quince variables) y otro estimado con las
variables restantes (factor soft: diez variables). Las variables que incorpora estan relacionadas con
produccion, demanda, empleo, expectativas econdmicas, entre otras (véase Galeano et al., 2021).

Al generar un pronostico adecuado, el modelo capta, en buena medida, el comportamiento del PIB,
recogiendo, ademas, los hechos econémicos mas sobresalientes de la economia colombiana en los
ultimos veinte afios. En el Grafico 45, de forma analoga a la subseccion anterior que presento el
ISAE, se muestran los niveles de la actividad econdmica estimados por el DFM, utilizando la mues-
tra completa (abril de 2004 a agosto de 2022), y la comparacion entre la variacion anual predicha
por el modelo y la variacion anual del PIB observada. Las zonas de color verde corresponden a las
dos fases de recesion en este periodo muestral, segun el ciclo de referencia.

EI DFM solamente registrd la contraccion en 2020y no en el dltimo trimestre de 2019, como sugiere la cronologia de referencia.
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Fuentes: Galeano et al. (2021) y Banco de la Reptiblica; cdlculos de los autores.

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

73. Probabilidad de ocurrencia de una recesion en Colombia'

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

124 Esta subseccion fue preparada por Norberto Rodriguez-Nifio.
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Factores sin tendencia lineal por los grupos uno a diez (enero
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(ada factor es construido con algunas de las variables utilizadas en la seccion 3 para
obtener el ciclo de referencia.
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Fuente: calculos de los autores.

Grdfico 47
Probabilidad estimada de recesion segin los dos mejores modelos

probit

Se observa el incremento de la probabilidad de recesion en cercania de las fases de

recesion. Al final de la muestra los dos modelos predicen una recesion.
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Fuente: calculos de los autores.

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

Siguiendo a Chen, Igbal y Lai (2011), se define la variable respuesta,
que toma el valor de uno en los meses en que alguno de los subsiguien-
tes seis meses se presenta recesion y cero en los otros meses; asi, tene-
mos respuestas positivas seis meses antes del inicio de cada recesion,
como se observa en el Grafico 47 por las areas sombreadas con azul
precediendo a las coloreadas en verde!'*.

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

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

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

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

125 La serie mas corta es la de créditos desembolsados para compra de vivienda nueva
que inicia en mayo de 2002.

126 De esta forma, aumentamos la proporcién de “unos” de 11,2 % hasta 14,7 %.
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8. Algunas lecciones y nuevas direcciones sobre el analisis de los ciclos en Colombia'™

Este ESPE presenta un andlisis empirico de los ciclos econdmicos en Colombia. El estudio ofrece un
marco metodoldgico para construir una cronologia peridédica de los ciclos econdmicos, y lo aplica a
la economia colombiana utilizando un amplio conjunto de indicadores y variables disponibles en el
Banco de la Reptiblica y otras instituciones publicas y privadas, lo cual resulta en la determinacién de
una cronologia de las fases de expansion y contraccién que ha experimentado la economia colombiana
entre enero de 1975 y agosto de 2022. De igual manera, se presenta una descripcién cuantitativa y cua-
litativa del comportamiento de las principales variables macroecondémicas durante las fases de recesion
y expansion identificadas, con el objetivo de contribuir a una mejor comprension de la dindmica de
la economia en el curso del ciclo. Finalmente, el estudio contribuye a presentar y documentar una va-
riedad de informacién y herramientas producidas y utilizadas en el Banco de la Republica para hacer
seguimiento inmediato de la economia colombiana. La disponibilidad de los datos no permite producir
una cronologia precisa para fechas anteriores a 1975, no obstante, con datos anuales fue posible identi-
ficar cuatro periodos de recesion entre 1925y 1975 (véase la seccion 2).

En la presente seccion se presentan las principales conclusiones, agrupadas en tres subsecciones. En pri-
mer lugar, se sintetizan los principales hechos estilizados del ciclo econémico en Colombia. En segundo
término, se hacen algunas consideraciones sobre el uso de los resultados. Finalmente, se discute la po-
sibilidad de la conformacion de un comité técnico de fechado del ciclo econdmico (Comité de la Cro-
nologia del Ciclo en Colombia, CROC), el cual determine con regularidad los periodos de expansion y
recesion en Colombia, como ya lo hacen comités en Estados Unidos, la zona del euro, Francia y Espaiia.

8.1. {C6mo hasido el ciclo econdmico en Colombia y cuales son sus caracteristicas relevantes?

Con el fin de establecer una cronologia de las fases de expansion y recesion, asi como los principales
hechos estilizados del ciclo econémico en Colombia, se identificé un ciclo de referencia, siguiendo el
camino del analisis clasico de los ciclos de negocios, aplicando el algoritmo de Bry-Boschan a un na-
mero importante de variables en frecuencia mensual y al PIB en frecuencia trimestral, todas en niveles
o en el logaritmo de estos, pero apoyandonos también en los resultados de un analisis de largo plazo
(desde 1925) con cambios de variables anuales, y en los resultados derivados de las técnicas de los ci-
clos de crecimiento en el que las variables se separan en sus componentes ciclicos y tendenciales. Los
resultados del Cuadro 5y el Grafico 4 sugieren que entre enero de 1975 y agosto de 2022 se presentaron
cuatro ciclos de negocios completos, con una duraciéon promedio de 121 meses, medidos de pico a pico.
El ciclo mas largo, de pico a pico, se presentd entre junio de 1982 y diciembre de 1997, mientras que
el mas corto, también de pico a pico, ocurri6 entre octubre de 2019 y agosto de 2022. Las expansiones
duraron, en promedio, 106 meses (8,8 aflos), mientras que las contracciones tuvieron una duracién
promedio de 15 meses (1,25 afios), lo cual sugiere una asimetria en esta dimension de las fases, como
tradicionalmente se ha sostenido en la literatura que aborda el ciclo segtin el enfoque clasico.

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

1. Lasdiferentes variables individualmente consideradas presentan, en general, mas fases de contrac-
cion (si son prociclicas) o expansion (si son contraciclicas) que el ciclo de referencia.

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

3. En general, las variables analizadas presentaron comportamientos variados en las diferentes re-
cesiones, lo cual resulta en la identificacién de pocas regularidades. Aun asi, un buen nimero de
variables prociclicas se contrajo durante las fases de recesion, tales como los impuestos o los tér-
minos de intercambio (ITI). De la misma manera, un buen nimero de variables contraciclicas se
expandid en las mismas fases, tales como el desempleo ciclico o el gasto primario del GNC. Menos
se puede decir de las fluctuaciones de las variables analizadas en las etapas de expansion, que son
mucho mas prolongadas.

127  Esta subseccion fue preparada por Luis E. Arango, Sara Naranjo, Juan J. Ospina, Julian Pérez y José V. Romero.
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4. De los tres puntos anteriores se desprende la importancia de considerar una bateria amplia de
variables e indicadores al momento de determinar las fases del ciclo econémico, como se hace, por
ejemplo, en la aproximacion empirica presentada en este documento. Es decir, las fases de recesion
no deben determinarse unicamente con el PIB, el ISE, o el IPI, por poner tres ejemplos.

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

6. Laduracion, profundidad y otras caracteristicas cuantificadas de las recesiones dependen del cho-
que que las origina, no obstante, parecieran observarse algunos rasgos comunes en las ultimas
tres recesiones identificadas: la inflacién cayd después de unos meses (graficos 9 y 12), aument6
el riesgo (Grafico 20), el peso se deprecié (Grafico 20), se redujo el déficit de la cuenta corriente
(Grafico 19) y hubo un deterioro contemporaneo de algunos indicadores del mercado laboral
(Grafico 28). El aumento del riesgo se tradujo en un incremento inicial de algunas tasas de interés
de la economia (Grafico 11), que después cayeron a medida que se transmitio la politica monetaria
y se disiparon los efectos iniciales de los choques (Gréfico 9).

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

En el documento identificamos, también, lecciones en al menos doce conjuntos de hechos que resu-
men las principales caracteristicas del ciclo econémico en Colombia.

1) Estabilidad macroecondémica: la economia colombiana ha sido relativamente estable. En los casi
cien afos analizados, 1925-1922, habria sufrido siete recesiones, ninguna con una duracién mayor a
dos afios. Los periodos de no recesion en Colombia tuvieron una duracién promedio de once anos,
mientras que las recesiones duraron, en promedio, 1,3 afios. La amplitud de las fases de no recesion,
medida como el promedio del crecimiento del PIB real per capita durante estos periodos, fue del 2,6 %.
En contraste, la amplitud de las recesiones fue del -2,5 %. La volatilidad del PIB (2,71 %) ha sido, por su
parte, considerablemente més baja que en México y Argentina, y menor que la de otros paises emer-
gentes y de ingresos bajos.

En los 47 aios comprendidos entre 1975 y 2022 solo se registraron cuatro fases de recesion, tres de
ellas entre 1997 y 2022. La fase de recesion mas severa fue la ocurrida entre 1997 y 1999, no solo por
su duracién sino por la magnitud de caida. Segiin el CEPR-Dating Business Cycles, de la zona euro, y

128 De la crisis de 1997 surgi6 una institucion como Fogafin, y otros instrumentos asociados con el mercado de la vivienda.
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el NBER-Dating Committee, de Estados Unidos, sus economias tuvieron, respectivamente, una y dos
recesiones mas durante un periodo muestral similar'®.

El ultimo pico se habria presentado en agosto de 2022; después de ese momento la economia colom-
biana atraves6 un periodo de bajo crecimiento, pero se requiere mas andlisis para determinar si hubo
una recesion y cuando ocurrié el valle.

2) Politica monetaria: en las ultimas tres recesiones del ciclo de referencia, la inflacion al consumi-
dor aumento o estuvo por encima de la meta, hasta poco mas de la mitad de dichas fases, lo que pudo
haber limitado las reducciones de la TPM hasta cuando la inflacion comenzé a ceder. Es importante
mencionar que para comprender la dindmica de la inflacion y la TPM durante el comienzo de las fa-
ses de recesion es esencial considerar los choques que anteceden. Las reducciones de la TPM fueron
mas alla del valle con el objetivo de impulsar la actividad economica. En particular, en la recesion
de 1997 a 1999 la TPM comenzo a bajar desde noviembre de 1998 y continu6 esta fase descendente
hasta marzo de 2000. Este comportamiento también se observa en la TPM real. En la recesion de 2008
la TPM descendid desde enero de 2009 hasta mayo de 2010, pero venia aumentando desde mayo de
2006; inclusive la TPM real lo venia haciendo desde antes. Este comportamiento, previo a la recesion,
era el resultado de aumentos fuertes en el consumo y en los precios de algunos activos en un contexto
de expansion de crédito y entradas de flujos de capitales. La recesion comienza por choques externos,
con reducciones de los precios de la vivienda en Estados Unidos y la crisis subprime en ese pais. En la
recesion de 2019 a 2020 la TPM descendio desde abril de 2020 hasta octubre de 2020 y se estabilizd
en el 1,75 % hasta septiembre de 2021, cuando comenzd su proceso de normalizacion.

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

4) Inflacion: las dos variables de inflacion analizadas (IPC e IPP) tuvieron muchas caidas (zonas gri-
ses) que no se tradujeron en fases de recesion; por lo anterior, no exhibieron sincronizacion contempo-
ranea con el ciclo de referencia. La evidencia sugiere que tampoco hubo sincronizacion ni adelantada
ni rezagada entre estas variables y la cronologia, salvo en el rezago de tres meses con la inflacion del
IPP. Sin embargo, no parece ser un resultado robusto, dado el valor del estadistico (0,550), pese a ser
significativo. En las fases de recesion identificadas y en los meses posteriores la inflacion cayo.

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

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

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

129 Brasil, México, Pert y Ecuador fueron mas volatiles que Colombia en un periodo comparable (Avila-Vélez y Pin-
z6n-Giraldo, 2015) utilizando técnicas de andlisis similares.
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Los indicadores de ingresos y gastos del Gobierno tienen altos indicadores de sincronizacion (enfoque
clasico) contemporanea con el ciclo de referencia: 0,901 para impuestos, 0,685 para ingresos, 0,836
para consumo publico y 0,667 para gasto primario. También existe una correlacion (ciclos de creci-
miento) alta, positiva y significativa entre los ciclos de los ingresos tributarios y los ingresos totales
del GNC con el PIB, especialmente en mediciones contemporaneas (0,86 y 0,78, respectivamente).

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

7) Sector real y confianza del consumidor: el IPI es una variable muy volatil (registr6 siete ciclos
completos entre 1975 y 2022); el comercio al por menor sin combustibles ni vehiculos (proxy de con-
sumo de los hogares en frecuencia mensual) solo tuvo una fase de contraccion desde 2003, mientras
que el ISE, entre 2001 y 2022, no tuvo ninguna. La crisis de 2008 se observod en el IPI, el comercio al
por menor y el ICC, en tanto que la de 2019 no se registr6 en el IPI, el ISE, ni en el comercio al por
menor, pero si en la confianza del consumidor (ICC). Cuando esta ha registrado cambios de terreno
positivo a negativo, cercanos o superiores a 50 pp en un periodo de dos afios 0 menos, la probabilidad
de estar viviendo una recesion del ciclo de referencia es alta.

E1 IPI, el comercio al por menor y el ICC ayudan a predecir las variaciones semestrales y trimestrales
del ISE un mes adelante, una vez se tiene en cuenta su propia historia en los modelos de prediccion.

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

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

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

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

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

9|
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Todas las tasas de los flujos tienen mas zonas grises que el ciclo de referencia; es decir, cada flujo
tiene diferente contenido informativo sobre la dinamica del mercado laboral. Aunque la economia esté
en expansion, las tasas pueden subir y bajar, reflejando situaciones del mercado laboral. La TGP y la
TO tienen menor relacion con el ciclo de referencia, aunque esta ultima si lo tiene con el IPI y el ISE
cuando estos adelantan la TO.

Siempre que se han presentado aumentos rapidos y persistentes del desempleo ciclico que viene desde
una brecha negativa, es decir, un desempleo observado menor que las diferentes Nairu, es posible en-
contrarse con una fase de recesion del ciclo de referencia.

10) Economia regional: los IMAE, los PER y los IDA regionales reflejan tanto coincidencias como
diferencias con el ciclo de referencia. Sin embargo, los ciclos producto de los IDA regionales regis-
traron las recesiones de 2008-2009 y 2019-2020. Los indicadores de sentimiento e incertidumbre
mostraron sefiales consistentes con otras variables clave, especialmente durante la pandemia del co-
vid-19 y en momentos recientes de incertidumbre econémica. Los IMAE ayudan a predecir mas las
variaciones del IPI que las del ISE. La economia antioquefia tiene alta conexion con la de las zonas
Caribe y Nororiente.

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

11) Ciclo financiero: la ocurrencia simultanea de una fase de contraccion del ciclo de negocios y del
ciclo financiero, como ocurri6é en 1997, resulta en una fase de recesion de alta difusion, duracion y
amplitud; esto es, una recesion severa. En general, las recesiones de la cronologia identificada en este
ESPE han coincidido con fases de contraccion del ciclo financiero. No obstante, no todas las contrac-
ciones financieras han estado asociadas con recesiones.

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

8.2. Discusion sobre el uso de los resultados

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

En primer lugar, este ESPE es un ejercicio retrospectivo, en el que con la informacion que se ha recopi-
lado y el beneficio del paso del tiempo, se pueden determinar (con incertidumbre) periodos de auge y
recesion del pasado. La experiencia internacional sugiere que este ejercicio debe hacerse con un rezago
superior a doce o dieciocho meses. Esto se debe, en parte, al retraso con el que llega la informacién
estadistica y a sus revisiones usuales. También, a que las regularidades no son suficientes para determi-
nar con unos pocos indicadores si univocamente la economia esta en recesion o no, y que las variables
responden de manera distinta en las fases de expansion y contraccion, dependiendo de la naturaleza
de los choques (origen, magnitud, persistencia, etc.), la situacién de la economia (endeudamiento de
los hogares, déficit fiscal, déficit externo, etc.), y de la respuesta de politica ptiblica ante dichos choques.

Aunque se ha hecho el esfuerzo por ofrecer una metodologia de aproximacion al analisis del ciclo de
los negocios, la comprension de los determinantes, las caracteristicas y las consecuencias de las fluc-
tuaciones requieren que transcurra cierto tiempo antes de concluir si la economia experiment6 o no



Grafico 48

Ensayos sobre Politica Econémica / Caracteristicas cuantitativas de los ciclos econdmicos en Colombia / nimero 110 o

una recesion, cuando ocurrio el valle y qué tan profunda fue. Un buen ejemplo de esto es la recesion
de 2019, usualmente asociada con la pandemia del covid-19, pero que, como vimos, tuvo el pico en
octubre de 2019. En tiempo real, los analisis apuntaban a una recesion profunda y duradera, con in-
certidumbre sobre la capacidad de la economia de resistir el choque, de la efectividad de las politicas
implementadas como respuesta, y de la propia evolucion de la epidemia y el desarrollo de las vacunas.
En retrospectiva, la recesion fue profunda, pero corta, y la recuperacion fue vigorosa.

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

En este contexto es importante hacer énfasis en que la definicion de recesion que se ha utilizado pri-
mordialmente en este ESPE se deriva de los niveles de las variables. El Grafico 48 ilustra la aplicacion
del algoritmo Bry-Boschan a dos variables hipotéticas. Para las dos variables el algoritmo identifica
cuatro recesiones. Sin embargo, en la tltima recesion, para la variable 1 (panel A) la recesion impli-
ca una caida de la variable por debajo de su tendencia, mientras que para la variable 2 (panel B) la
recesion implica una caida de la variable desde niveles muy altos, pero esta no cae por debajo de su
tendencia de largo plazo, y luego se recupera. Este ejemplo ilustra la importancia de no hacer una
aplicacion automatica del algoritmo, de incluir multiples variables para hacer el analisis, y de tener
consideraciones de nivel, asi como criterio econdmico para determinar las etapas de recesion y expan-
sion. En la cronologia del ciclo de referencia determinada en este documento, las etapas de recesion
también coinciden con periodos donde las variables alcanzaron niveles relativamente bajos (véase el
Grafico 4).

Determinacion de recesiones en una variable simulada: niveles y variaciones

El algoritmo Bry-Boschan permite identificar etapas de contraccion de una variable después de variaciones sucesivas negativas y prolongadas; sin embargo, es importante
considerar el nivel de la variable.

A.  Variable simulada #1 B. Variable simulada #2

ene-00 jun-01

abr-04 sept-05 feb-07 jul-08 dic-09 ene-00 jun-01 nov-02 abr-04 sept-05 feb-07 jul-08 dic-09

Fases de contraccién  ===Variable simulada Fases de contraccion === Variable simulada

Fuente: cdlculos de los autores.
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Por tltimo, en la medida en que la determinacion del ciclo de referencia es un ejercicio retrospecti-
vo, que el concepto de recesion empleado no necesariamente coincide con el utilizado en la politica
monetaria, y dado que la conduccion de aquella se hace en tiempo real y de forma prospectiva, este
documento ha presentado un amplio conjunto de herramientas que utilizan informacién regional,
técnicas de machine-learning y nowcasting que sirven para determinar en cada momento el estado
de la economia, del cual parte el ejercicio de prondstico que realiza el equipo técnico cada trimestre.
Estos indicadores, en general, han capturado en tiempo real los momentos de recesion determinados
a posteriori, lo cual refleja su bondad y utilidad para ajustarse a las condiciones cambiantes de la
economia, aunque su uso en la practica no es el de ayudar a determinar en tiempo real si la economia
estd en recesion o no en los términos planteados en este documento.

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

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

La evidencia empirica presentada permite determinar y caracterizar las fases de expansion y recesion
de la economia colombiana con mayor precision, y contribuye a comprender el comportamiento de
la economia colombiana en diferentes periodos, tanto de auge como de crisis. No obstante, el anali-
sis presentado en este ESPE es solamente un paso inicial y es posible explorar muchas dimensiones
de la economia en las diferentes épocas de recesion. Esto pone de manifiesto la utilidad de contar
con un érgano técnico, estrictamente académico, que determine de manera rigurosa y sistematica la
cronologia del ciclo econémico del pais. En la medida en que el banco central y otras instituciones
del Gobierno (v. g.: ministerios) son formuladores e implementadores de politicas publicas, y estas
politicas afectan el ciclo, y a su vez el ciclo las afecta, es conveniente que la determinacion la haga
un o6rgano independiente.

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

A su vez, contar con la cronologia permitira:

e Ampliar el conocimiento sobre el funcionamiento de la economia colombiana: se podran
conocer mejor y comprender las caracteristicas, causas y consecuencias de las fluctuaciones
ciclicas. Permitira, ademas, que con el aprendizaje paulatino los agentes economicos (firmas
e individuos) ajusten sus decisiones de inversion, consumo, precios, endeudamiento, etc., de
manera optima (Alfonso et al., 2013). Permitira, también, que académicos y analistas interpre-
ten los hechos, confronten teorias e identifiquen las fricciones y caracteristicas de la economia
que amplifican o atenuian las respuestas a los choques que continuamente recibe la economia.

e Fortalecer el analisis de la politica econémica: la cronologia permitiria hacer ejercicios para
evaluar la respuesta de las politicas de estabilizacion (fiscal y monetaria) en diferentes momen-
tos y extraer lecciones que permitan mejorar el disefio e implementacion de dichas politicas en
el futuro. Contar con el registro historico de las fases de recesion y la forma como esta reaccio-
no a los diferentes choques es importante para comprender como podria responder la politica
econdmica en choques futuros. De igual manera, podria permitir la evaluacion de otras poli-
ticas publicas mas focalizadas, incluyendo su oportunidad. Esto, tanto a nivel nacional como
regional.

*  Anticipar, en alguna medida, las fases de contraccién: conocer los rasgos distintivos de los
ciclos econdémicos permitiria, también, en alguna medida, anticipar su ocurrencia, asi como las
reacciones apropiadas de politica econdmica. Esto permitiria promover una mayor estabilidad
macroeconomica.
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e Facilitar comparaciones internacionales: contar con una cronologia de ciclos alineada con
estandares internacionales permitiria integrar mejor el analisis de Colombia en estudios com-
parativos con otras economias emergentes y avanzadas.

En conclusion, la creacion del CROC permitiria consolidar el analisis de los ciclos econdmicos,
solidificar el conocimiento de las respuestas de las variables, y proporcionar una herramien-
ta esencial para la formulacion de politicas econémicas mas eficientes y alineadas con la realidad
macroecondmica del pais, propendiendo por que las discusiones econdmicas y de politica publica se
basen en evidencia e informacién proveniente de una fuente independiente.
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iEs posible realizar una descomposicion histdrica de choques que sea compatible

con lo aprendido?

El presente ESPE presenta las principales caracteristicas y hechos estilizados de los ciclos econdmicos en Co-
lombia. Sin embargo, la metodologia empleada no permite identificar los principales factores detonantes ni
su contribucion a las fluctuaciones de la economia colombiana. Asi, en este recuadro se utiliza un modelo
neokeynesiano de economia pequena y abierta estimado para Colombia, con el fin de descomponer los prin-
cipales choques que han afectado la economia'®. Este modelo consta de seis bloques principales: una curva IS
(demanda), cuatro curvas de Phillips (que cubren las inflaciones de las canastas de bienes, servicios, regulados
y alimentos), una regla de Taylor (reaccion de la autoridad monetaria), una ecuacion de paridad no cubierta
de interés (UIP, por su sigla en inglés), una curva de Phillips salarial y un bloque de mercado laboral. Cada
uno de estos componentes permite un andlisis detallado de los mecanismos econdmicos, al capturar las inte-
racciones clave entre la demanda y la oferta agregadas, asi como la dinamica de precios y salarios. A lo largo
del periodo estudiado, el modelo facilita identificar las dindamicas que han predominado en los dos ciclos
economicos recientes'.

Para entender la contribucion de diversos factores en las fluctuaciones econdémicas, se emplea la descomposi-
cién histérica de choques del modelo planteado. Esta metodologia permite identificar y cuantificar el impacto
de distintos choques estructurales sobre las principales variables econdmicas a lo largo del tiempo. Mediante
este andlisis, se desglosa la contribucion de factores como choques de oferta, demanda, politica monetaria y
factores externos, facilitando una comprensiéon mds detallada de las fuentes de las fluctuaciones econémicas
y su papel en la dinamica del ciclo econdmico. Usando esta metodologia, en este andlisis se estudian dos epi-
sodios recesivos sefialados en el ciclo de referencia: la Crisis financiera global y la crisis sanitaria producto del
covid-19.

(risis financiera internacional y recuperacion (2008-2014)

El primer episodio que se analiza con el modelo es la crisis financiera global, que comenz6 en 2008 y se
extendi6 hasta 2014. Esta provocd un cambio importante en las condiciones econdmicas, al transformar el
crecimiento en una fase de contraccién marcada por una gran incertidumbre. Durante este tiempo, la brecha
del producto se torné mas negativa, reflejando una desaceleracion econdmica. Esto estuvo impulsado, prin-
cipalmente, por choques de demanda, tanto externos como internos, una caida en los precios del petréleo y
los efectos acumulados de los choques de oferta, debido a las altas inflaciones percibidas en los afios previos a
2008. El incremento de la volatilidad en los mercados financieros aument6 la incertidumbre, lo que afect6 la
confianza de los agentes econdmicos y profundizé la crisis.

La inflacion total anual comenzo a disminuir en el segundo semestre de 2008, en parte como resultado de la
caida en la demanda interna y externa, pero también debido a la dilucién de los choques de oferta positivos
que habian afectado la inflacion en los trimestres previos a la crisis. A medida que la inflacion se fue acercando
a su meta de largo plazo, y en un contexto de demanda deprimida, el Banco adopt6 una politica monetaria
expansiva, al reducir la tasa de interés para estimular la economia y mitigar los efectos de la recesion. Durante
los dos anos siguientes (III trim. 2009 al I trim. 2011), la brecha del producto sigui6 siendo negativa, principal-
mente debido ala caida de la demanda interna y externa, a pesar de la recuperacién de los precios del petrdleo
y de la implementacion de una politica monetaria expansiva (Grafico R.1.1).

Entre 2011 y 2014 la economia experiment6 una recuperacion gradual, impulsada, en especial, por los cho-
ques de demanda interna, cuyos efectos positivos comenzaron a materializarse a partir del segundo trimestre
de 2011. Este resurgimiento de la demanda interna contribuyé a que la brecha del producto volviera a ser
positiva. Paralelamente, la apreciacion real de la moneda, favorecida por las bajas tasas de interés externas,
permitié mantener la inflacion cercana a su objetivo, lo que facilitd la continuacién de una politica monetaria
expansiva por parte del Banco de la Republica. No obstante, los choques de demanda externa permanecieron
negativos hasta el segundo trimestre de 2013, lo que evidencié una afectacion mas persistente de los socios
comerciales que de la economia local.

130 El modelo utilizado es una variacion del 4GM, un modelo neokeynesiano semiestructural disenado para el analisis de
una economia pequena y abierta; sus detalles se encuentran en Naranjo-Saldarriaga et al. (2025).

131 Una presentacién detallada de la estructura del modelo se encuentra disponibles para los lectores, previa solicitud.
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GraficoR.1.1

Descomposicion histdrica de choques del modelo, | trim. 2008 a IV trim. 2014
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Nota: los graficos presentan la contribucion de los diversos choques del modelo en cuatro variables: la brecha del producto, la inflacion total anual, las expectativas de inflacién

anual y a tasa de politica monetaria.

Fuente: Banco de la Repuiblica; célculos de los autores.

(risis sanitaria del covid-19 y recuperacion econémica (2019-2022)

El periodo comprendido entre 2019 y 2022 estuvo marcado por la pandemia del covid-19 y sus efectos eco-
ndémicos, seguidos por una posterior recuperacion que trajo consigo nuevos desafios. La crisis sanitaria global
provoco una caida significativa en la oferta y la demanda, tanto a nivel global como local, lo que result6 en una
fuerte contraccién econémica. En Colombia, tanto la brecha del producto como el crecimiento del producto
potencial no solo cayeron a terreno negativo, sino que alcanzaron los valores mas bajos registrados en la histo-
ria, lo que subraya la magnitud de la crisis. Durante este periodo, tanto la inflacién total como las expectativas
de inflacién se mantuvieron en niveles bajos, lo que permiti6 al Banco de la Republica reducir su tasa de politica
monetaria en un intento por reactivar la economia en un entorno de crisis (Gréafico R.1.2).
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GraficoR.1.2

A partir de 2021 la economia comenzo a mostrar signos de recuperacion, aunque este proceso estuvo acom-
pafiado por un aumento en los choques inflacionarios, impulsados por disrupciones en las cadenas de sumi-
nistro, incrementos en los precios internacionales de alimentos y energia, y condiciones financieras externas
mas restrictivas. La tasa de cambio experimentd fluctuaciones, con una depreciacion que amplific las presio-
nes inflacionarias, mientras que los incrementos salariales elevaron los costos laborales.

El crecimiento econdmico, impulsado por factores de demanda, facilité una recuperacién acelerada en di-
versos sectores, lo que resulté en una brecha positiva del producto, con la produccién real superando nue-
vamente su nivel potencial. Esta recuperacion también estuvo acompariada por un repunte significativo en
el nivel potencial de la produccién, que experimentd una recuperacion importante en buena parte de 2020.
Sin embargo, el aumento en la actividad econdmica intensifico las expectativas de inflacion, lo que llev a un
ajuste de la tasa de politica monetaria.
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inflacién anual y la tasa de politica monetaria.
Fuente: Banco de la Repuiblica; cdlculos de los autores.
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Anexo 1

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

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

En el Cuadro A.1.1 se presentan los principales momentos de los componentes del consumo con el ciclo
estimado mediante crecimientos anuales.

Cuadro A.1.1
Momentos del crecimiento anual de los componentes del consumo de Colombia (1994-2022)

El consumo de servicios ha sido el de mayor crecimiento en el periodo analizado.

Estadisticas g 8 g gt g ‘s & 8§ fgenEl g tby
Media 1,92 2,42 2,45 1,54 1,85 1,39 3,45 2,5 2,24 1,12 -4,05
Desviacion estandar 3,54 3,38 423 16,28 9,25 2,59 5,76 3,97 8,22 13,99 3,7
Correlacién con ¢/ 0,94 0,87 0,6™ 0,84™ 045" 0,64 0,81 0,14 0,8 -0,15
Correlacién con thy -0,36" -0,17 -0,25 -0,44™ -0,55 ™ 0,11 -0,16 -0,39™ -0,13
Correlacion serial 0,07 0,13 -0,05 04" -0,04 036" -0,16 -0,1 0,12 0,01 0,87
tby

Nota: &7, 8°,8°%, g%, g, gma, g% g, g%, g'ytby denotan los crecimientos anuales per capita del PIB, del consumo total, del consumo de los hogares, del
consumo durable, del consumo semidurable, del consumo no durable, del consumo en servicios, del consumo de los hogares sin durables, del consumo del gobierno y de
lainversion. by es la balanza comercial como porcentaje del PIB. Significancia al 1%, 5%y 10 %, denotada por ***, **y *,

Fuente: cdlculos de los autores.

GraficoA.1.1
Dindmica de los componentes del consumo total en variaciones anuales

A. Consumo total y sus componentes B. Consumo por durabilidad
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Fuente: DANE; célculos de los autores.
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Asimismo, en el Cuadro A.1.2 se presentan los principales momentos de los componentes del consumo,
utilizando la estimacion del ciclo y eliminando la tendencia cuadratica, asi como el ciclo estimado por el
filtro Baxter-King, que se explica en la subseccion 2.4, en el texto principal.

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

Momentos del consumo y sus componentes para Colombia, 1994-2022, en frecuencia trimestral

El consumo de bienes durables es més voldtil que cualquier otro componente del gasto de los hogares.

Momentos Tendencia cuadratica Filtro Baxter-King
Volatilidad
oy 5,55 1,58
0c/0y 0,81 0,92
%euf% 092 1,25
0, /Oy 4,87 37
G,,/O 1,6 2,71
ol % 0,51 0,58
ey, /0y 0,99 1,82
ey a0y 0,73 1,2
Oc, /Oy 1,89 2,28
0i/0y 3,76 4,09
/0y 1,49 2,38
0c, /0y 2,77 3,33
Oty 1,94 0,77
Correlacion con PIB

c 093™ 0,96

Ch 0,92 0,88

Chy 0,88 042"

Cina 072" 0,92
Chna 0,73™ 0,23

Chx 0,62 0,73

Chind 0,84 0,84™
Ce 0,19 0,5

i 0,92 0,77

x 0,86 0,67

m 0,95 0,95

tby 0,78 0,63

Autocorrelacion

y 08™ 0,48

c 0,74™ -0,46™

Gy 0,68 -0,53™
Chy 0,84™ -0,2

Chna 05" -0,48™

Ciina 0,69 -0,40"

Chy 042" 054"

Chxin 0,54™ -0,52"

¢ 0,66™ 054

i 078" 047"

X 0,57 -0,50™

m 0,73™ 0,39

tby 0,64 0,38

Nota: tendencia cuadrdtica y B-K representan el ciclo eliminando la tendencia cuadrdtica y el componente permanente utilizando el filtro
Baxter-King que se explica en la seccion 3. Las variables se toman como el logaritmo de sus niveles per cdpita. Significancia al 1%, 5%y
10 %, denotada por ***, ** y *,

Fuente: calculos de los autores.
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Anexo 2

(uadroA.2.1
Variables utilizadas para construir el IDA y la cronologia de referencia

Variables Fuente

|18

indice de empleo total de la industria

Produccion de cemento

Produccion de petréleo

Precio representativo del café suave colombiano

Precio de compra base del café

Exportaciones no tradicionales

Términos de intercambio (IPP exportados/ IPP importados)
Demanda de energia eléctrica (sistema nacional interconectado)
indice de produccion industrial sin trilla de café
Produccién de café

Precio internacional del petréleo

Pasajeros internacionales por via aérea (totales)
Pasajeros nacionales por via aérea

(arga nacional por via aérea

Produccién de azdcar

Importaciones de bienes de consumo

Importaciones de bienes intermedios

Importaciones de bienes de capital

M1

Depdsitos en cuenta de ahorros

Total comercio minorista sin combustibles

indice del precio internacional de los metales

indice del salario real total en la industria

indice de costos de la construccién de vivienda
Sacrificio de ganado: total vacuno y porcino

Recaudo mensual por IVA interno

Saldo del crédito total

Porcentaje de cartera vencida sobre el total de la cartera
Venta de automdviles

Gastos totales del gobierno central (OPEF)

(réditos desembolsados para consumo

Empleo en el comercio

EMBI spread Colombia

Remesas de los trabajadores en el exterior

Poblacion ocupada

Personas desocupadas (desempleadas)

Tasa de desempleo de trece dreas

Tasa de ocupacion

indice de la bolsa de valores

(réditos desembolsados para compra de vivienda nueva

Indicador de sequimiento a la economia

DANE

Banrep; DANE
Banrep; Ecopetrol
Fedecafé

Fedecafé

Banrep; DANE
Banrep; DANE

DNP; ISA

(élculo del DPI; DANE
Fedecafé

FMI

Banrep; Aerocivil
Banrep; Aerocivil
Banrep; Aerocivil

DNP

Banrep; DANE
Banrep; DANE
Banrep; DANE

Banco de la Repdiblica
Banco de la Reptiblica
DANE

Bloomberg

Calculo DPI; DANE
Banrep; Camacol
Banrep; CEGA

DIAN

Banco de la Repdiblica
Banco de la Repdiblica
Colmotores, Sofasa, CCA
Banrep; Sector Pdblico
Banco de la Reptiblica
GEIH del DANE

Banco de la Republica
Banco de la Repdiblica
GEIH del DANE

GEIH del DANE

DANE

DANE

Banco de la Repdiblica
Banco de la Repdiblica
DANE
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Anexo 3

Propiedades ciclicas de las variables

(uadro A.3.1
Sincronizacion y correlaciones cruzadas contemporaneas de variables en frecuencia mensual con [Pl e ISE

Seccion

4.1.

43

44,

4.5.

4.6.

5.1.

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice de precios al consumidor (IPC)
indice de precios al productor (IPP)
Il

TRM

ITCR

EMBI

(DS

Remesas

Pl

ISE

Comercio al por menor

Confianza del consumidor (ICC)
indice de produccion de carton corrugado (IPCC)
Niveles IPVN DANE

Niveles IPVU BR

Variaciones IPVN DANE

Variaciones IPVU BR

(artera hipotecaria

Ventas de vivienda

Iniciaciones de vivienda

Renuncias

Rotacion del mercado

Lanzamientos proyectos de vivienda
Tasa global de participacién_TN
Tasa de ocupacion

Tasa de desempleo_TN

Tasa de vinculacién

Tasa de separaciones

Tasa de creacion de puestos de trabajo
Tasa de destruccion de puestos de trabajo
Tasa de vacantes PILA

Duracién del desempleo

Mediana de salarios

IMAE Antioquia

IMAE Caribe

IMAE Nororiente

IMAE Valle

Fuente: cdlculos propios.

Periodo muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Ene 75 — Ago 22
Ene 95 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Dic 86 — Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Ene 03 — Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 03 —Jun22
Nov 01— Ago 22
Ene 11— Ago 22
Ene 97 — Ago 22
Ene 88 — Ago 22
Ene 98 —Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01 - Ago 22
Mar 01 - Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Mar 07 —Jul 22
Mar 07 — Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01—Ago 22
Ene 01— Ago 22

Total

0,551

0,507
0,514
0,542

0,705™
0,678"

0,385
0,428

0,703
0,588
0,748"
0,930
0,957
0,672"
0,855
0,747
0,651"

0,532
0,483

0,732"
0,780"
0,860

0,433
0,440

0,787

0,488
0,554

0,632
0,695

0,307
0,563
0,453

0,793"

0,476

0,784
0,912
0,923
0,904"
0,931

Sincronizacion

Expansion
0,494
0,459
0,421
0,460
0,630
0,670
0,375
0,382
0,636
0,548
0,687
0,930
0,906
0,596
0,819
0,682
0,603
0,454
0,418
0,704
0,780
0,820
0,393
0,440
0,787
0,438
0,504
0,558
0,646
0,274
0,530
0,421
0,738
0,400
0,719
0,862
0,877
0,881
0,919

Recesion
0,057
0,048
0,093
0,082
0,075
0,009
0,009
0,046
0,068
0,040
0,061
0,000
0,051
0,076
0,036
0,065
0,048
0,077
0,064
0,029
0,000
0,040
0,040
0,000
0,000
0,050
0,050
0,074
0,048
0,032
0,032
0,032
0,055
0,076
0,065
0,050
0,046
0,023
0,012

W
-0,024

0,180™
-0,346™

-0,054

0,502
-0,086™
0,229
-0,453"
-0,176"
0,235

0,884
0,864
0,562
0,846

-0,066

0,240™

-0,026
0,115°
-0,022

0,723™
0,273™

0,129

-0,661"
0,662
0,530™
0,583™
-0,573"
0,816™
-0,298"
0,641
0,692
0,214™
0,298™
-0,183"
0,925™
0,835™
0,858
0,766™

IPI

Correlacion

B&K W
0,009 -0,052
0,132" 0,102
0,192 -0,154”
0,164 0,103
0,481
0,078
0,034
-0,2417
-0,184™ -0,084
0,129" 0,237

0,884™

0,879™
0,842 0,832
0,493 0,523
0,807 0,839™
0,036 -0,236™
0,342 0,347
0,305 -0,180™
0,538 0,148
0,102 -0,071
0,472 0,667
0,670™ 0,249™
-0,393™ 0,341
0,521 0,612
0,345™ 0,480
0,494 0,654™
0,570™ 0,795
-0,583™ 0,857
0,849 0,840™
0,407 0,196~
0,687 0,622
0,717 0,624
0,009 0,227
0,287 0,238
0,145 -0,057
0,903 0,945™
0,851™ 0,920™
0,821 0,935
0,873 0,866

ISE

B&K
0,273
-0,090
0,163™
0,305™

-0,384™
0,159™
0,879™

0,851
0,424™
0,800
0,159™
0,303™
0,214™
0,419™
0,181
0,288
0,593™
-0,151°
-0,375™
0,176"
0,651™
0,779™
0,817
0,853™
-0,349"™
0,639™
-0,704™
0,095
0,255™
0,175"
0,943™
0,931™
0,916™
0,923™
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Cuadro A.3.1 (continuacion)
Sincronizacidn y correlaciones cruzadas contemporanea de variables en frecuencia trimestral con PIB

Sincronizacion Correlacion
Seccion Variables Periodo muestral PIB
Total Expansion  Recesion w B&K
Balance primario estructural ~ Mar 96 — Sep 22 0,486 0,374 0,112 0,312 0,345™
Balance primario total Mar 96 — Sep 22 0,542 0,421 0,121 0,353™ 0,452
Impuestos (N Mar 95 — Ago 22 0,901™ 0,793 0,108 0,858™ 0,871
42 Ingresos GNC Mar 95 — Ago 22 0,685~ 0,586 0,099 0,801 0,764
Consumo pblico CN Mar 77 — Sep 22 0,836 0,792 0,044 0,550™ 0,419™
Gasto primario GNC Mar 95 — Sep 22 0,667 0,631 0,036 0,239" -0,063
Cuenta corriente Mar 96 — Sep 22 0,430 0,383 0,047 0,648 -0,575™
43 Egresos externos Mar 96 — Sep 22 0,664 0,551 0,112 0,807 0,702
FBCF Mar 00 — Sep 22 0,714 0,670 0,044 -0,063 -0,229™
4.4 Variacion de existencias Mar 00 — Sep 22 0,418 0,341 0,077 0,098 -0,112
Consumo Mar 77 — Sep 22 0,880 0,842 0,038 0,969 0,941
PIB por hora Jun 07 — Sep 22 0,823 0,774 0,048 0,478 -0,761
46 PIB por personas ocupadas Jun 07 —Sep 22 0,758™ 0,742 0,016 0,067 0,008
Tasa de informalidad Jun 01— Sep 22 0,674 0,605 0,070 0313 -0,271"
Fuente: calculos propios.
Cuadro A.3.1 (continuacidn)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas contemporaneas de variables ciclicas en frecuencia mensual con IPl e ISE
\;fer;a- Periodo muestral Smccrig:lza- Correlacion IPI IPIT series ciclicas ISE ISE series ciclicas
Total Expansion Recesion w B&K w B&K w B&K w B&K
Ene 12 - Ago 22 0,453 0,453 0,000 0,695~ 0,772 03907 0,580 0,837 0,866 0,637 0,655~
PER Antioquia Ene12-Ago22 0,535 0,475 0,059 0618 0,709 03607 0497 0,724 0,796 05327 0,556
PER Caribe Ene12—Ago22 0,656 0,609 0,047 0644™ 0,668 0219 0513 0,760"" 0,806™ 0,557 0,563
pirR  PERCentral Cafetera Ene12—-Ago22 0,445 0,398 0,047 0583 0,765 04217 04637 0,699 0,805 0385 05167
Nacional PER Llanos Ene12-Ago22 0,515 0,515 0,000 0312" 0468 0,402 0,153" 0,159 0,438™ 0,085 0,123

PER Nororiente Ene12-Ago22 0,375 0,328 0,047 0674™ 0676™ 0309 0501  0,784™ 0771 0603  0,559™

PER Suroccidente Ene12-Ago22 0,445 0,398 0,047 06007 0,663 03027 04097 0,788 0,689" 04717 04717

PER Bogota Ene19-Ago22 0,852" 0,805 0,047 0840™ 0,758  0,584™ 0,567  0,870™ 0,650"  0,706™ 0,487
Fuente: cdlculos propios.
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CuadroA3.2

Sincronizacion y correlaciones cruzadas seis meses adelante de variables en frecuencia mensuales con IPl e ISE

Seccion

4.1

43

44

4.5

4.6

5.1

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice de precios al consumidor (IPC)
indice de precios al productor (IPP)
[Tl

TRM

ITCR

EMBI

(DS

Remesas

PI

ISE

Comercio al por menor

Confianza del consumidor (ICC)
indice de produccion de carton corrugado (IPCC)
NIVELES IPVN DANE

NIVELES IPVU BR

Variaciones IPVN DANE

Variaciones IPVU BR

(artera hipotecaria

Ventas de vivienda

Iniciaciones de vivienda

Renuncias

Rotacion del mercado

Lanzamientos proyectos de vivienda
Tasa global de participacién_TN
Tasa de ocupacion

Tasa de desempleo_TN

Tasa de vinculacion

Tasa de separaciones

Tasa de creacion de puestos de trabajo
Tasa de destruccion de puestos de trabajo
Tasa de vacantes PILA

Duracion del desempleo

Mediana de salarios

IMAE Antioquia

IMAE Caribe

IMAE Nororiente

IMAE Valle

Fuente: calculos propios.

Periodo muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 95 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Dic 86 —Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Ene 03 — Ago 22
Ene 00 —Ago 22
Ene 75 — Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 03 —Jun22
Nov 01— Ago 22
Ene 11— Ago 22
Ene 97 — Ago 22
Ene 88 — Ago 22
Ene 98 —Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01 - Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Mar 07 — Jul 22
Mar 07 —Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01—Ago 22
Ene 01 - Ago 22

Total
0,596**
0,566**
0,470
0,470
0,712
0,693**
0,404
0,357
0,696**
0,586**
0,742**
0,922**
0,904**
0,648**
0,784**
0,755**
0,661**
0,550
0,425
0,697**
0,806**
0,868**
0,444
0,451
0,819**
0,452
0,520
0,583**
0,608**
0,342
0,506
0,494
0,715**
0,447
0,754**
0,886**
0,858**
0,894**
0,906**

Sincronizacion

Expansion
0,526
0,503
0,396
0,420
0,632
0,675
0,381
0,340
0,639
0,541
0,682
0,922
0,878
0,578
0,784
0,689
0,612
0,478
0,392
0,683
0,806
0,826
0,403
0,451
0,819
0,413
0,480
0,528
0,601
0,304
0,500
0,456
0,703
0,374
0,715
0,846
0,843
0,874
0,906

Recesion
0,071
0,063
0,074
0,049
0,080
0,018
0,024
0,017
0,057
0,045
0,060
0,000
0,026
0,070
0,000
0,066
0,049
0,072
0,033
0,013
0,000
0,042
0,042
0,000
0,000
0,040
0,040
0,056
0,006
0,038
0,006
0,038
0,013
0,073
0,039
0,039
0,016
0,020
0,000

W
-0,476%**
-0,355%**
-0,100**
-0,093**
0,352%%*
-0,062
-0,189***
-0,601***
-0,386***
0,224***

0,470***
0,226***
0,377***
0,105
0,243%%*
-0,264***
0,270***
-0,185%**
-0,090
-0,485%**
-0,018
-0,270%**
0,416***
-0,323%%*
0,068
-0,030
0,118*
-0,004
-0,242%**
-0,009
-0,228***
-0,289%**
0,641%**
-0,013
0,130%*
0,109*
0,084
0,105*

IPI

Correlacion
ISE

B&K W B&K
-0,510%**  -0,209***  -0,179***
-0,497***  -0,019 -0,006
-0,332%**  -0,094 -0,232%**
-0,196***  -0,116* -0,045
0,288***
-0,009
0,037
-0,348***
0,129* -0,263***  (,192%**
0,178*** 0,144** 0,152**

0,622%**  (,282%**

0,042
0,018 0,183*** 0,095
0,135%* 0,311***  0,123*
0,003 0,193** 0,156*
-0,144%* 0,101 0,073
0,078 -0,330***  0,112*
0,019 0,094 0,183***
0,332%** -0,302%**  0,210%**
-0,139** -0,025 0,061
0,653*** -0,490%**  0,507%**
0,707%** -0,051 0,777*%*
-0,306%**  -0,095 -0,109
-0,626%**  0,459%** -0 5]7***
0,434%** -0,339%**  0,279%**
-0,063 0,008 -0,015
-0,183***  -0,014 -0,107
0,293*** 0,019 0,188***
-0,076 0,062 0,009
-0,297%%*  -0,260***  -0,474***
0,080 0,046 0,173**
-0,107 -0,275%**  -0,277%**
-0,328***  -0,284***  -0,440***
0,522%** 0,667***  0,530%**
0,094 0,093 0,075
0,133** 0,260%**  0,264***
0,083 0,261***  0,220%**
0,085 0,229*** 0,063
0,089 0,203***  ,175%**
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(uadro A.3.2 (continuacién)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas seis meses adelante de variables en frecuencia trimestral con PIB

Seccion

4.2

43

44

4.6

Cuadro A. 3. 2. (continuacion)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas seis meses adelante de variables ciclicas en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Seccion

53

Variables

PER Nacional

PER Antioquia

PER Caribe

PER Central Cafetera
PER Llanos

PER Nororiente

PER Suroccidente
PER Bogotd

Fuente: cdlculos propios.

122

Periodo muestral

Ene 12 — Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12 — Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12 — Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 19— Ago 22

Variables

Balance primario estructural

Balance primario total

Impuestos CN
Ingresos GNC
Consumo Publico CN
Gasto Primario GNC
Cuenta corriente
Egresos externos

FBCF

Variacion de existencias
Consumo
PIB por hora
PIB por personas ocupadas
Tasa de informalidad
Fuente: cdlculos propios.

Total
0,475
0,443
0,590
0,434
0,426
0,393
0,443
0,844~

Sincronizacion

Expansion Recesion

0,475
0,393
0,590
0,402
0,426
0,344
0,393
0,820

0,000
0,049
0,000
0,033
0,000
0,049
0,049
0,025

Periodo mues-

tral

Mar 96 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 95 — Ago 22
Mar 95 — Ago 22
Mar 77 — Sep 22
Mar 95 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 00 — Sep 22
Mar 00 — Sep 22
Mar 77 — Sep 22
Jun 07 — Sep 22
Jun 07 —Sep 22
Jun 01— Sep 22

W
0,426™
0,527
0,416™
0,445™
0,393
0,408™
0,278
0,036

IPI

B&K
-0,010
0,042
0,054
0,042
0,046
0,003
0,014

0,454™

5 L Correlacion
Sincronizacion
PIB

Total Expansion  Recesion w B&K
0,381 0,324 0,057 -0,167° 0,172
0,438 0,371 0,067 -0,214 -0,230°
0,789™ 0,734 0,055 0,520 0,540
0,606 0,541 0,064 0,474™ 0,408
0,818~ 0,785 0,033 0,618™ 0,340™
0,752 0,679 0,073 0,293 0,099
0,476 0,410 0,067 -04377 0417
0,657 0,543 0,114 0,515 0,445™
0,647 0,624 0,024 0,270" 0,335™
0,447 0,353 0,094 0,230” -0,002
0,797" 0,797 0,000 -0,235"  -0,135"
0,783" 0,767 0,017 -0,174 -0,361™
0,750 0,750 0,000 0,333 0,065
0,643 0,583 0,060 -0,328  -0,085

Correlacion
IPIT series ciclicas ISE ISE series ciclicas
w B&K w B&K W B&K

0,382 0,125 0,488 0,073 0,380 0,177
-0,327 0,135 0,556 0,142 0,398 0,190
-0,284™ 0,127 0477 0,169 0392  0,192"
-0,317"" 0,086 0,576 0,198 0,291  0,183"
-0,319™ 0,140 0,388 0,166 0221 0,149
0,292 0,137 0,426 0,036 0,357 0,129
-0,264™ 0,105 0,381"" 0,032 0,198 0,145
-0375"  0,307° 0,144 0,470™ 0,142 0,309
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CuadroA3.3

Sincronizacion y correlaciones cruzadas tres meses adelante de variables en frecuencia mensuales con IPl e ISE

Seccion

4.1

43

44

4.5

4.6

5.1

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice de precios al consumidor (IPC)
indice de precios al productor (IPP)
[Tl

TRM

ITCR

EMBI

(DS

Remesas

PI

ISE

Comercio al por menor

Confianza del consumidor (ICC)
indice de produccion de carton corrugado (IPCC)
Niveles IPVN DANE

Niveles IPVU BR

Variaciones IPVN DANE

Variaciones IPVU BR

(artera hipotecaria

Ventas de vivienda

Iniciaciones de vivienda

Renuncias

Rotacion del mercado

Lanzamientos proyectos de vivienda
Tasa global de participacién_TN
Tasa de ocupacion

Tasa de desempleo_TN

Tasa de vinculacion

Tasa de separaciones

Tasa de creacion de puestos de trabajo
Tasa de destruccion de puestos de trabajo
Tasa de vacantes PILA

Duracion del desempleo

Mediana de salarios

IMAE Antioquia

IMAE Caribe

IMAE Nororiente

IMAE Valle

Fuente: cdlculos propios.

Periodo muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 95 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Dic 86 —Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Ene 00 —Ago 22
Ene 75 — Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 03 —Jun22
Nov 01— Ago 22
Ene 11— Ago 22
Ene 97 — Ago 22
Ene 88 — Ago 22
Ene 98 —Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01 - Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Mar 07 — Jul 22
Mar 07 —Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01—Ago 22
Ene 01— Ago 22

Total

0,573"

0,543
0,494
0,515
0,714

0,684"

0,394
0,383

0,687
0,591
0,747
0,929
0,931"
0,668~
0,818™
0,754"
0,656”

0,548
0,461

0,715"
0,796"
0,871

0,442
0,449

0,803"

0,482
0,549

0,612
0,652

0,298
0,553
0,447

0,758~

0,456

0,775
0,911
0,907
0,903"
0,907"

Sincronizacion

Expansion
0,510
0,485
0,409
0,445
0,635
0,671
0,378
0,356
0,631
0,546
0,685
0,929
0,893
0,591
0,803
0,689
0,608
0,470
0,409
0,694
0,796
0,830
0,401
0,449
0,303
0,431
0,498
0,545
0,627
0,298
0,528
0,447
0,727
0,385
0,720
0,860
0,868
0,879
0,907

Recesion
0,064
0,058
0,084
0,070
0,079
0,012
0,016
0,026
0,056
0,045
0,062
0,000
0,039
0,077
0,015
0,066
0,048
0,078
0,052
0,021
0,000
0,041
0,041
0,000
0,000
0,051
0,051
0,067
0,025
0,000
0,025
0,000
0,031
0,071
0,055
0,051
0,039
0,023
0,000

w

0,291
-0,122"
-0,282"
-0,105"
0,495™
-0,083"
-0,213"
-0,588"
-0,305"
0,254™

0,753™
0,650
0,522
0,587
0,137

0,036

0,172

0,026
-0,085
0,029

0,175

0,041
-0,048

0,216™
0,399™
0,371
-0,306™
0,535
-0,373"
0,454™
-0,598™

-0,082

0,557

-0,071

0,666"
0,602
0,580™
0,521™

IPI

Correlacion

B&K W
-0,315™ -0,174™
0,213 0,032
-0,345™ -0,203
-0,044 -0,189™
0,473
-0,027
0,077
-0,351™
-0,044 -0,202"
0,195™ 0,223

0,836

0,540™
0,512 0,624™
0317 0,467
0,514™ 0,636™
-0,056 -0,119°
0,222 0,019
0,188 -0,049
0,470 -0,095
-0,010 -0,060
0,613 0,059
0,759™ 0,179™
-0,356™ 0,343
-0,632™ -0,040
0,435 0,147
0,269 0,442
0,371 0,505
-0,109° -0,525™
0,468 0,581
0,533 0,321
0,505 0,463
-0,574™ -0,584™
-0,256™ -0,073
0,493 0,554
0,181" 0,056
0,628 0,756
0,563 0,738™
0,418 0,707
0,562 0,631

ISE

B&K
-0,270"
-0,033
-0,072
0,123

0,115
0,202
0,725

0,611
0,282
0,637
0,122
0,225
0,225™
0,357
0,128"
0,456
0,778
-0,104
-0,512
0,267
047"
0,405™
0,343
0,554
0,621
0,566
0,691
-0,296
0,511
0,176™
0,773™
0,737
0,603
0,675™
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(uadro A.3.3 (continuacién)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas tres meses adelante de variables en frecuencia trimestral con PIB

: 5 L Correlacion
Seccion Variables Perloctio |Inues- Sincronizadon PIB
& Total Expansion  Recesion w B&K
Balance primario estructural Mar 96 — Sep 22 0,434 0,349 0,085 0,080 0,095
Balance primario total Mar 96 — Sep 22 0,491 0,396 0,094 0,071 0,114
0 Impuestos CN Mar 95 — Ago 22 0,845™ 0,764 0,082 0,752 0,770™
Ingresos GNC Mar 95 — Ago 22 0,645™ 0,564 0,082 0,691 0,668
Consumo Publico CN Mar 77 — Sep 22 0,830 0,791 0,038 0,615™ 0,419™
Gasto Primario GNC Mar 95 — Sep 22 0,709" 0,655 0,055 0,266 -0,002
43 Cuenta corriente Mar 96 — Sep 22 0,453 0,396 0,057 -0,595™" -0,538™
Egresos externos Mar 96 — Sep 22 0,660 0,547 0,113 0,724 0,642
FBCF Mar 00 — Sep 22 0,727 0,670 0,057 -0,078 -0,304™
4.4 Variacion de existencias Mar 00 — Sep 22 0,386 0,318 0,068 0,267 0,171
Consumo Mar 77 — Sep 22 0,856 0,828 0,028 0,536 0,341
PIB por hora Jun 07 — Sep 22 0,803™ 0,770 0,033 -0,444™ -0,758™
4.6 PIB por personas ocupadas Jun 07 — Sep 22 0,738" 0,738 0,000 0,223 0,023
Tasa de informalidad Jun 01— Sep 22 0,698 0,600 0,098 -0327  -0,204
Fuente: cdlculos propios.
Cuadro A.3.3 (continuacion)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas tres meses adelante de variables ciclicas en frecuencia mensuales con IPl e ISE
. s Correlacion
.. X ) Sincronizacion
Seccion Variables Periodo muestral IPI IPIT series ciclicas ISE ISE series ciclicas
Total Expansion Recesion w B&K w B&K w B&K w B&K
PER Nacional Ene12—-Ago22 0,464 0,464 0,000 0656~ 0428™  -0,063 0345 0,788 0,568 06117 04417
PER Antioquia Ene12—-Ago22 0,432 0,384 0,048 0662 0413  -0,078 0315 0,764 0,573 0,563  0,410™
PER Caribe Ene12—Ago22  0,624" 0,600 0,024 0623 04177  -0,053 0308 0746™ 0,601 0,574™  0,403™
PER Central Cafetera  Ene12—Ago22 0,456 0,408 0,048 06117 0,508 0,015 0299 0,769 0,671 04307 0,410
>3 PER Llanos Ene12-Ago22 0416 0,416 0,000 0401™ 0311  -0,010 0,121 0353  0,425™ 0,202 0,127
PER Nororiente Ene12-Ago22 0,384 0,336 0,048 06317 03747  -0,091 028 07207 0475 0,566 0,341
PER Suroccidente Ene12—-Ago22 0,456 0,408 0,048 0518™ 0371  -0,0600 0,265~ 0,670 0,399 0399 0315
PER Bogotd Ene19-Ago22 0,872 0,824 0,048 05357 0,665 0,093 0487 0623 0,622 0,474™ 0,490

Fuente: cdlculos propios.
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CuadroA.3.4

Sincronizacion y correlaciones cruzadas rezago de seis meses de variables en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Seccion

4.1

43

44

4.5

4.6

5.1

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice de Precios al Consumidor (IPC)
indice de Precios al Productor (IPP)
[Tl

TRM

ITCR

EMBI

(DS

Remesas

PI

ISE

Comercio al por menor

Confianza del consumidor (ICC)
indice de produccion de carton corrugado (IPCC)
NIVELES IPVN DANE

NIVELES IPVU BR

Variaciones IPVN DANE

Variaciones IPVU BR

(artera hipotecaria

Ventas de vivienda

Iniciaciones de vivienda

Renuncias

Rotacion del mercado

Lanzamientos proyectos de vivienda
Tasa Global de participacion_TN
Tasa de ocupacion

Tasa de Desempleo_TN

Tasa de vinculacion

Tasa de separaciones

Tasa de creacion de puestos de trabajo
Tasa de destruccion de puestos de trabajo
Tasa de vacantes PILA

Duracion del desempleo

Mediana de salarios

IMAE Antioquia

IMAE Caribe

IMAE Nororiente

IMAE Valle

Fuente: cdlculos propios.

Periodo muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 95 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Dic 86 —Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Ene 03 — Ago 22
Ene 00 —Ago 22
Ene 75 — Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 03 —Jun22
Nov 01— Ago 22
Ene 11— Ago 22
Ene 97 — Ago 22
Ene 88 — Ago 22
Ene 98 —Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01 - Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Mar 07 — Jul 22
Mar 07 —Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01—Ago 22
Ene 01— Ago 22

Total
0,506
0,441
0,516
0,534
0,620

0,703"

0,385
0,539

0,661

0,549

0,714"
0,929
0,940”

0,574

0,788"
0,762"
0,659”

0,51
0,472

0,760
0,771"
0,771

0,410
0,458

0,778~

0,440
0,508

0,607
0,639”

0,259
0,500
0,386

0,785"

0,547

0,709
0,909
0,890”
0,878"
0,921

Sincronizacion

Expansion
0,474
0,427
0,419
0,452
0,587
0,680
0,371
0,438
0,603
0,523
0,668
0,929
0,897
0,541
0,780
0,695
0,610
0,442
0,410
0,715
0,771
0,771
0,368
0,458
0,778
0,417
0,484
0,544
0,627
0,234
0,487
0,373
0,747
0,441
0,676
0,870
0,870
0,878
0,913

Recesion
0,032
0,014
0,097
0,081
0,033
0,023
0,014
0,101
0,058
0,026
0,046
0,000
0,043
0,033
0,008
0,066
0,049
0,068
0,063
0,045
0,000
0,000
0,042
0,000
0,000
0,024
0,024
0,063
0,013
0,025
0,013
0,013
0,038
0,106
0,034
0,039
0,020
0,000
0,008

W
0,386™
0,623™
-0,030
0,154™
0,077
-0,211™
-0,181
-0,034
0,126
0,079

0,622
0,370™
0,221
0,265™
0,030
0,012
-0,189™
0,189™
0,137
-0,594™
-0,255"
-0,210”
0,499™
-0,527"
-0,044
0,131

-0,295™

0,271
0,709™
-0,046
0,376™
0,784
-0,382"
0,312
0,214™
0,161"
0,354™
0,414™

IPI

Correlacion

B&K W
0,484 0,235™
0,521 0,245
0,318™ 0,123™
0,385 0,183™
-0,075
0,132
-0,097”
0,224
0,148~ 0,223™
-0,130” 0,062

0,470

0,282
0,237 0,269
0,157 0,172
0,135 0,200
0,216 0,068
0,399 -0,027
0,416™ -0,008
0,425 0,218
0,188 0,145™
-0,127 -0,673"
0,130 -0,245™
-0,299™ -0,277°
0,060 0,542
0,146 -0,545™
0,035 0,090
0,293 0,267
-0,541™ -0,403™
0,240 0,202
0,662 0,702
-0,061 -0,106
0,272 0,403™
0,730™ 0,791
0,533 -0,599
-0,053 -0,168™
0,174 0,089
0,173 0,109
0,356 0,302
0,326 0,437

ISE

B&K
0,025
-0,015
0,525™
0,393™

0,221™
-on7
0,042

0,122
0,067
0,043
0,222™
0,259™
0,173™
0,215™
0,185™
-0,301"
-0,081
-0,145°
0,229™
-0,233"
0,027
0,243™
-0,439™
0,103
0,787
-0,179"
0,424™
0,832
-0,655"
-0,071
0,003
0,016
0,190™
0,211
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(uadro A.3.4 (continuacién)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas rezago seis meses de variables en frecuencia trimestral con PIB

Seccion

4.2

43

44

4.6

Balance primario estructural
Balance primario total

Variables

Impuestos CN
Ingresos GNC
Consumo Publico CN
Gasto Primario GNC
Cuenta corriente
Egresos externos
FBCF

Variacion de existencias
Consumo
PIB por hora
PIB por personas ocupadas

Tasa de informalidad

Fuente: cdlculos propios.

Cuadro A.3.4 (continuacion)

Periodo
muestral

Mar 96 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 95 — Ago 22
Mar 95 — Ago 22
Mar 77 — Sep 22
Mar 95 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 00 — Sep 22
Mar 00 — Sep 22
Mar 77 — Sep 22
Jun 07 — Sep 22
Jun 07 —Sep 22
Jun 01— Sep 22

Sincronizacion y correlaciones cruzadas rezago de seis meses de variables ciclicas en frecuencia mensuales con IPl e ISE

Seccion Variables Periodo muestral
PER Nacional Ene 12— Ago 22
PER Antioquia Ene 12— Ago 22
PER Caribe Ene 12— Ago 22
PER Central Cafetera  Ene 12 — Ago 22
>3 PER Llanos Ene 12— Ago 22
PER Nororiente Ene 12— Ago 22
PER Suroccidente Ene 12— Ago 22
PER Bogotd Ene 19— Ago 22

Fuente: cdlculos propios.
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Total
0,475
0,416
0,590
0,369
0,377
0,311
0,385
0,746™

Sincronizacion

Expansion Recesion

0,475
0,416
0,59
0,369
0,377
0,303
0,377
0,746

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,008
0,008
0,000

IPI

w B&K
0,235™  0219"
0,088 0,076
0202"  0,240™
0,011 -0,110
-0,072 -0,136
0229" 0,248
0,287 023"
0,235 0,644

Sincronizacion
Total Expansion  Recesion
0,523 0,393 0,131
0,561 0,430 0,131
0,883™ 0,784 0,099
0,667 0,577 0,090
0,823 0,785 0,039
0,631 0,613 0,018
0,449 0,393 0,056
0,607 0,523 0,084
0,647 0,647 0,000
0,612 0,600 0,012
0,819™ 0,808 0,011
0,917" 0,817 0,100
0,850 0,783 0,067
0,643 0,583 0,060
Correlacion
IPIT series ciclicas ISE
W B&K W B&K
0,071 0,170° 0,158 0,102
0,079 0,053 -0,032 -0,077
0,155 0,180" 0,070 0,075
0,019  -0,071 -0,072 -0,244™
-0,050 0,036 -0,462""  -0,339™"
0,112 0,175 0,169 0,166
-0,019 0,181" 0388 0,234
0,177 0480™ 0,121 0,521™

Correlacion
PIB
W B&K
0,574 0,548
0,701 0,739
0,627 0,603
0,636 0,425
0,222 0,236™
0,194" -0,001
-0,403™  -0,346™
0,546™ 0,432
-0,129 -0,157
-0,062 0,091
-0,293™  -0,257
0,109 0,293
-0,076 -0,023
-0,228" -0,137
ISE series ciclicas
w B&K
0,164 0,086
0,037 -0,045
0,070 0,025
0,014 -0,126
-0,197"  -0,186"
0,153 0,115
0,270"  0,206"
0,090 0,389



Ensayos sobre Politica Econémica / Barreras de acceso al crédito de pequefios productores agropecuarios en Colombia / nimero 109 o

CuadroA.3.5
Sincronizacion y correlaciones cruzadas rezago tres meses de variables en frecuencia mensuales con IPl e ISE

Seccion

4.1

43

44

4.5

4.6

5.1

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice deprecios al consumidor (IPC)
indice de precios al productor (IPP)
[Tl

TRM

ITCR

EMBI

(DS

Remesas

PI

ISE

Comercio al por menor

Confianza del consumidor (ICC)
indice de produccion de carton corrugado (IPCC)
Niveles IPVN DANE

Niveles IPVU BR

Variaciones IPVN DANE

Variaciones IPVU BR

(artera hipotecaria

Ventas de vivienda

Iniciaciones de vivienda

Renuncias

Rotacion del mercado
Lanzamientos proyectos de vivienda
Tasa global de participacién_TN
Tasa de ocupacion

Tasa de desempleo_TN

Tasa de vinculacion

Tasa de separaciones

Tasa de creacion de puestos de trabajo
Tasa de destruccion de puestos de trabajo
Tasa de vacantes PILA

Duracion del desempleo

Mediana de salarios

IMAE Antioquia

IMAE Caribe

IMAE Nororiente

IMAE Valle

Fuente: calculos propios.

Periodo muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 95 — Ago 22
Ene 75 —Ago 22
Dic 86 —Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Ene 03 — Ago 22
Ene 00— Ago 22
Ene 75 — Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 03 —Jun22
Nov 01— Ago 22
Ene 11— Ago 22
Ene 97 — Ago 22
Ene 88 — Ago 22
Ene 98 —Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01 - Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Mar 07 — Jul 22
Mar 07 — Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01 - Ago 22
Ene 01—-Ago 22
Ene 01 —Ago 22

Total
0,529
0,472
0,518

0,550

0,668

0,687

0,380
0,487

0,695"

0,561

0,740
0,929
0,966™
0,628"
0,837
0,754"
0,656"

0,516
0,489

0,746™
0,776"
0,816"

0,422
0,449

0,782"

0,486
0,553

0,627
0,702"

0,273
0,547
0,435

0,807

0,516

0,747"
0,922
0911"
0,891"
0,946

Sincronizacion

Expansion
0,484
0,448
0,422
0,462
0,611
0,673
0,371
0,412
0,626
0,532
0,682
0,929
0,910
0,571
0,807
0,689
0,608
0,448
0,419
0,709
0,776
0,796
0,381
0,449
0,782
0,439
0,506
0,553
0,652
0,248
0,516
0,404
0,752
0,423
0,698
0,872
0,875
0,879
0,926

Recesion
0,045
0,024
0,097
0,088
0,057
0,014
0,009
0,075
0,069
0,030
0,058
0,000
0,056
0,057
0,030
0,066
0,048
0,068
0,070
0,037
0,000
0,020
0,041
0,000
0,000
0,047
0,047
0,075
0,050
0,025
0,031
0,031
0,056
0,093
0,049
0,051
0,035
0,012
0,019

W
0,215™
0,460

0,227

0,122
0332
0,077

0,219
0,261

-0,036
0,166

0,836™
0,728™
0,451
0,694™
-0,044
0,025
-0,152"
0,159
0,051
0,309™
-0,004
-0,108

0,297

0,166
0324™
0,453™

-0,535™

0,698
0,174~
0,418™

-0,276™

0,556
-0,040

0,227

0,711
0,630
0,741
0,703™

IPI

Correlacion

B&K W
0,314™ 0,079
0,366™ 0,172
0,072 -0,049
0,340™ 0,053
0,247
-0,108™

-0,044

-0,022

0,022 0,071
-0,015 0,168™

0,753

0,725
0,656 0,664
0,423™ 0,408
0,567 0,646
0,132" -0,074
0,405™ 0,018
0,389™ -0,133"
0,542 0,139
0,162 0,023
0,200 0,171
0,436™ -0,028
-0,365™ -0,087
-0,263™ -0,211"

0,131 -0,015
0,376™ 0,475
0,599 0,663
-0,774™ -0,776™
0,755™ 0,662

0,108 0,225
0,420 0,362
-0,365™ -0,224™
0,458 0,564
-0,098 0,183

0,077 -0,085
0,653 0,653
0,641 0,646™
0,753™ 0,752
0,722 0,771

ISE

B&K
-0,160
-0,099
0,397
0,420™

-0,015
0,021
0,540™

0,574™
0,328
0,490™
0,195™
0,313
0,196
0,375™
0,199™
0,004
0,271
-0,176™
-0,097
-0,010
0,460
0,694™
-0,857
0,659™
0,255
0,297
0,231
0,601
-0,198™
0,102
0,566
0,585
0,706™
0,681
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(uadro A.3.5 (continuacién)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas rezago tres meses de variables en frecuencia trimestral con PIB

5 5 L Correlacion
Seccion Variables Periodo Sincronizacion -
muestral
Total Expansion  Recesion w B&K
Balance primario estructural Mar 96 — Sep 22 0,523 0,393 0,131 0,486 0,521
Balance primario total Mar 96 — Sep 22 0,570 0,430 0,140 0,577 0,687
) Impuestos CN Mar 95 — Ago 22 0,901” 0,793 0,108 0,812 0,808
Ingresos GNC Mar 95 — Ago 22 0,703™ 0,595 0,108 0,778 0,666
Consumo puiblico CN Mar 77 — Sep 22 0,835 0,791 0,044 0,405 0,349™
Gasto primario GNC Mar 95 — Sep 22 0,649 0,622 0,027 0,208~ -0,050
) Cuenta corriente Mar 96 — Sep 22 0,430 0,383 0,047 -0,578™ -0,506™
Egresos externos Mar 96 — Sep 22 0,647 0,542 0,105 0,746 0,628
FBCF Mar 00 — Sep 22 0,648 0,648 0,000 0,011 -0,055
44, Variacion de existencias Mar 00 — Sep 22 0,307 0,273 0,034 0,082 0,008
Consumo Mar 77 — Sep 22 0,833" 0,817 0,017 0,402 0,237
PIB por hora Jun 07 — Sep 22 0,852" 0,787 0,066 -0,233" -0,281"
4.6. PIB por personas ocupadas Jun 07 —Sep 22 0,787 0,754 0,033 -0,015 0,021
Tasa de informalidad Jun 01— Sep 22 0,671° 0,600 0,071 -0,302°  -0,248"
Fuente: cdlculos propios.
Cuadro A. 3. 5. (continuacion)
Sincronizacion y correlaciones cruzadas rezago tres meses de variables ciclicas en frecuencia mensuales con IPl e ISE
. L Correlacion
.. X ) Sincronizacion
Seccion Variables Periodo muestral IPI IPIT series ciclicas ISE ISE series ciclicas
Total Expansion Recesion w B&K w B&K w B&K w B&K
PER Nacional Ene12—-Ago22 0,464 0,464 0,000 0,547 0,675 0142 0572 0,600 0,667 0,469 0,551
PER Antioquia Ene12—-Ago22 0,475 0,446 0,030 0415 0,571 0,185" 0455 0421 0523 0327 0411
PER Caribe Ene12—Ago22  0,6307 0,600 0,030 0502 0,598 0,152° 0524 0517 0597 0,386 0,460
PER Central Cafetera  Ene12—Ago22 0,414 0,384 0,030 0366 0,476 0,120 0312 03777 0391 0,219 0,290
>3 PER Llanos Ene12-Ago22 0,392 0,392 0,000 0,158 0,220™ -0,066 0,161 -0,157° 0,063 -0,066 0,037
PER Nororiente Ene12-Ago22 0,361 0,320 0,041  0534™ 0,632 0119 0498 0,578 0,654 0451 0,498
PER Suroccidente Ene12—-Ago22 0,434 0,392 0,042 0513  0,574™ 0,076 0404 0,685 0,609 0,425  0,446™
PER Bogota Ene19-Ago22  0,808" 0,776 0,032 0735 0,778 0320° 0,566 06777 0,745 0,575 0,508

Fuente: cdlculos propios.
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(uadroA.3.6
(ausalidad de Granger y capacidad predictiva del IPI. Frecuencia mensual

Seccion

4.1

43

4.4

4.5

4.6

5.1

53

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice de precios al consumidor (IPC)
indice de precios al productor (IPP)

[Tl

TRM

[TCR

EMBI

(ON

Remesas

ISE

Comercio al por menor
Confianza del consumidor (ICC)

indice de produccién de carton
corrugado (IPCC)

Niveles IPVN DANE
NIVELES IPVU BR
Variaciones IPVN DANE
Variaciones IPVU BR
(artera hipotecaria
Ventas de vivienda
Iniciaciones de vivienda
Renuncias

Rotacién del mercado

Lanzamientos proyectos de vivienda

Tasa global de participacion_TN
Tasa de ocupacion

Tasa de Desempleo_TN

Tasa de vinculacién

Tasa de separaciones

Tasa de creacion de puestos de trabajo
Tasa de destruccion de puestos de

trabajo
Tasa de vacantes PILA

Duracion del desempleo (23 ciudades)

Mediana de salarios
IMAE Antioquia
IMAE Caribe

IMAE Nororiente
IMAE Valle

PER Nacional

PER Antioquia

PER Caribe

PER Central Cafetera
PER Llanos

PER Nororiente

PER Suroccidente
PER Bogotd

Fuente: cdlculos propios.
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Periodo
muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 95 —Ago 22
Ene 75— Ago 22
Dic 86 — Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Ene 03 —Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 03 —Jun 22
Nov 01— Ago 22

Ene 11— Ago 22

Ene 97 — Ago 22
Ene 88 — Ago 22
Ene 98 —Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Ene 09 — Ago 22

Ene 09 —Ago 22

Ene 09 — Ago 22
Mar 07 — Jul 22
Mar 07 —Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01—Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 19— Ago 22

RZ

0,292
0,259
0,287
0,287
0,318
0,760
0,302
0,321
0,406
0,324
0,324
0,342
0,333

0,391

0,406
0,406
0,406
0,406
0,406
0,416
0,416
0,416
0,416
0,416

0,354
0,354
0,324
0,324
0,324
0,324

Variacion trimestral
Seis rezagos Tres rezagos

R X P R? R2X

value
0299 0120 0,795 0,202
0,251 0903 0,147 0,144
0286 059 0,90 0,191
0282 090 0,190 0,186
0,371 0,000 0,221 0,278
0,765 0,005 0,702 0,705
0306 0211 0203 0,206
0330 0142 0224 0230
0,425 0,112 0313 0,330
0350 0011 0227 0251
0478 0000 0227 0413
0394 0001 0239 0291
0,371 0,004 0,236 0,268
0378 0767 0291 0,281
0,415 0513 0313 0317
0408 0822 0313 0319
0,410 1,407 0313 0318
0402 0667 0313 0311
0397 0982 0313 0305
0432 0730 0325 0354
0432 0493 0325 0326
0414 0439 0325 0338
0,431 0718 0325 0345
0438 0277 0325 0367

0,405

0,884

0,687

0,313

0,284

0,324

0,146

0,503
0343 0,795 0261 0,271
0347 0,651 0,261 0,255
0425 0000 0227 0363
038 0000 0227 0312
0449 0,000 0227 0365
0,331 0,211 0227 0,245

0,078

0,174

0,216

0,762

0,056

0,495

0,030

0,597

value
0,073
0,591
0,357
0,973
0,000
0,036
0,221
0,142
0,057
0,014
0,000
0,001
0,002

0,745

0,889
0,652
1,156
0,539
0,988
0,160
0,340
0,120
0,277
0,023
0,795
0,325
0,325
0,572
0,218
0,445

0,482

0,917
0,153
0,653
0,000
0,000
0,000
0,028
0,077
0,128
0,142
0,284
0,071
0,608
0,104
0,459

RZ

0,388
0,487
0,397
0,397
0,428
0,868
0,400
0,426
0,470
0,383
0,383
0,397
0,392

0,431

0,468
0,468
0,468
0,468
0,468
0,456
0,456
0,456
0,456
0,456

0,405
0,405
0,381
0,381
0,381
0,381

Variacion semestral
Seis rezagos Tres rezagos

R2X P R? RX

value
0392 0,83 025 0,271
0,484 0,704 0362 0362
03% 0564 0269 0273
0393 0868 0,269 0,265
0,460 0,001 0,298 0,339
0871 0,004 0867 0,868
0397 0634 0262 0,266
0437 0,075 0301 0306
0482 0378 0385 0392
0391 0,154 0223 0,265
0,553 0,000 0223 0443
0442 0,001 0243 0341
0,444 0,000 0,232 0,300
0429 0498 0,280 0,269
0475 0,797 038 0381
0,478 0,004 0383 0,386
0476 1583 0383 0,386
0477 1,731 038 0381
0465 0850 0383 0377
048 0,034 0344 0372
0,504 0,064 0344 0,347
0457 0440 0,344 0,345
0,469 0,088 0344 0346
0,504 0,007 0,344 0,405

0,034

0,003

0,100

0,000

0,119

0,041

0,001

0,088
0434 0,030 0251 0,270
0430 0,044 0251 0246
0444 0,000 0223 0347
0431 0,000 0223 0307
0486 0,000 0223 0,371
0,404 0,020 0223 0,262

0,015

0,031

0,033

0,215

0,076

0,126

0,236

0,083

P
value

0,007
0,575
0,089
0,969
0,000
0,266
0,156
0,175
0,112
0,001
0,000
0,000
0,000

0,770

0,996
0,005
0,920
0,555
0,909
0,043
0,346
0,302
0,225
0,001
0,562
0,460
0,107
0,241
0,312
0,238

0,395

0,762
0,061
0,581
0,000
0,000
0,000
0,001
0,803
0,873
0,576
0,702
0,531
0,547
0,537
0,724
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(uadroA.3.7
(ausalidad de Granger y capacidad predictiva del ISE. Frecuencia mensual

Seccion

41

44

45

4.6

5.1

53

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice de preciso al consumidor (IPC)
indice de precios al productor (IPP)
(ON

Remesas

Pl

Comercio al por menor

Confianza del consumidor (ICC)

indice de produccién de carton
corrugado (IPCC)

Niveles IPVN DANE

Niveles IPVU BR

Variaciones IPVN DANE

Variaciones IPVU BR

(artera hipotecaria

Ventas de vivienda

Iniciaciones de vivienda

Renuncias

Rotacion del mercado
Lanzamientos proyectos de vivienda
Tasa global de participacién_TN
Tasa de ocupacion

Tasa de desempleo_TN

Tasa de vinculacién

Tasa de separaciones

Tasa de creacidn de puestos de trabajo

Tasa de destruccion de puestos de
trabajo

Tasa de vacantes PILA
Duracién del desempleo (23 ciudades)
Mediana de salarios
IMAE Antioquia

IMAE Caribe

IMAE Nororiente
IMAE Valle

PER Nacional

PER Antioquia

PER Caribe

PER Central Cafetera
PER Llanos

PER Nororiente

PER Suroccidente
PER Bogotd

Fuente: cdlculos propios.
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Periodo muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 03 —Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 03 —Jun 22
Nov 01— Ago 22

Ene 11— Ago 22

Ene 97 — Ago 22
Ene 88 —Ago 22
Ene 98 — Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22

Ene 09 — Ago 22

Ene 09 — Ago 22
Mar 07 —Jul 22
Mar 07 —Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 19— Ago 22

RZ
0,587
0,587
0,587
0,587
0,561
0,587
0,587
0,592
0,589

0,635

0,545
0,545
0,545
0,545
0,545
0,616
0,616
0,616
0,616
0,616

0,602
0,602
0,590
0,590
0,590
0,590

Variacion trimestral
Seis rezagos Tres rezagos
R’X Pvalue R* R’X Pvalue
0,581 0863 0515 0514 0496
0579 0963 0515 0516 0317
0,580 0956 0515 0517 0,688
0,580 0918 0,515 0510 0,980
0,593 0,004 0,501 0,537 0,000
0,635 0000 0515 0542 0,001
0,602 0018 0515 0529 0,016
0,640 0,000 0,535 0,550 0,005
0,600 0062 0531 0531 0,238
0639 0288 059 058 0410
0,554 0923 0478 0491 0,738
0,561 0352 0478 0488 0,515
0546 0525 0478 0479 0,532
0539 0425 0478 0474 0349
0,547 0901 0478 0474 0,865
0624 0383 0,566 0,589 0,237
0,636 0257 0,566 0567 0,133
0612 0849 0,566 0564 0,667
0614 0943 0566 0572 0,487
0642 0048 0,566 0,589 0,024
0,944 0,618
0,582 0,071
0,009 0,005
0,225 0,066
0,172 0,237
0,069 0,012
0,002 0,068
0,354 0,449
0,601 0492 0559 0561 0,279
0,603 039 0559 0565 0,163
0592 0291 0531 0534 0,226
0590 0377 0,531 0526 0989
0,604 0022 0531 0558 0,001
0589 0461 0531 0529 0,640
0,503 0,146
0,358 0,014
0,696 0,516
0,581 0,289
0,345 0,198
0,647 0,124
0,454 0,266
0,968 0,750

Variacion semestral

Seis rezagos

RZ
0,666
0,666
0,666
0,666
0,629
0,666
0,666
0,673
0,669

0,701

0,618
0,618
0,618
0,618
0,618
0,675
0,675
0,675
0,675
0,675

0,677
0,677
0,668
0,668
0,668
0,668

RZX
0,664
0,670
0,664
0,665
0,661
0,707
0,697
0,722
0,693

0,706

0,636
0,639
0,621
0,615
0,622
0,708
0,720
0,685
0,695
0,715

0,701
0,677
0,694
0,687
0,692
0,669

Pvalue
0,632
0,176
0,545
0,518
0,013
0,000
0,000
0,000
0,001

0,237

0,750
0,199
1,232
1,016
0,872
0,005
0,058
0,385
0,028
0,001
0,001
0,000
0,000
0,074
0,128
0,129

0,001

0,049
0,005
0,423
0,000
0,003
0,001
0,350
0,044
0,117
0,077
0,125
0,141
0,182
0,266
0,480

RZ
0,623
0,623
0,623
0,623
0,611
0,623
0,623
0,629
0,626

0,661

0,599
0,599
0,599
0,599
0,599
0,650
0,650
0,650
0,650
0,650

0,632
0,632
0,626
0,626
0,626
0,626

Tres rezagos

RZX
0,622
0,620
0,620
0,619
0,636
0,668
0,654
0,643
0,636

0,667

0,602
0,608
0,599
0,599
0,597
0,679
0,658
0,661
0,652
0,693

0,639
0,635
0,631
0,631
0,646
0,629

Pvalue
0,523
0,868
0,806
0,902
0,005
0,000
0,000
0,012
0,028

0,160

0,931
0,259
0,635
0,649
0,980
0,030
0,079
0,221
0,133
0,000
0,012
0,000
0,000
0,006
0,001
0,000

0,000

0,209
0,087
0,230
0,088
0,103
0,001
0,188
0,961
0,954
1,000
0,786
0,469
0,936
0,738
0,982
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(uadroA.3.8
(ausalidad de Granger y capacidad predictiva del PIB. Frecuencia trimestral
5 Variacion trimestral Variacion semestral
. . Periodo . .
Seccion Variables Seis rezagos Tres rezagos Seis rezagos Tres rezagos
muestral

R? R*X  Pvalue R? R* X Pvalue R? R*X  Pvalue R? R*X  Pvalue

Balanceprimario g6 cen22 0016 0049 0179 0012 -0007 0769 0405 0428 0151 038 0410 0079

estructural
f;t';"(e prmaNo  Marg6—Sep22 0016 0085 0055 0012 0001 0600 0405 0461 0023 038 0440 0,008
%2 Impuestos N Mar95-Ago22 0018 0026 035 0013 0055 0063 0407 0425 019 0387 0397 0202
Ingresos GNC Mar95-Ago22 0018 0024 0369 0013 0015 0372 0407 0404 0500 0387 0382 0,545
ConsumoPublicoCN Mar77-Sep22 0,032 0013 0830 0013 0017 0294 0369 0368 0459 035 0352 059
GastoPrimarioGNC  Mar95—Sep22 0,018  -0,002 0,668 0013 0014 0959 0407 0434 0120 0387 0381 0597
4 (Qentacormene  Mar%-Sep22 0016 0032 0292 0012 0060 0051 0405 0416 0267 038 044 0120
7 Egresosexternos  Mar9%-Sep22 0016 0051 0170 0012 0053 0073 0405 042 0202 038 0403 0,134
FBCF Mar00-Sep22 0813 0812 0677 079 079 0795 0893 0894 0032 084 083 0,643
44 Z;'S';’:r'i'l'a‘:e Mar00-Sep22 0824 081 082 079 0798 0626 0879 0877 0769 0873 081 0821
Consumo Mar77-Sep22 0728 0726 0920 0723 0722  09% 0841 0839 0991 0842 0841 0,999
PIB por hora Jun 07 — Sep 22 0,780 0,264 0,029 0,127
46 IBPOIDETSOES S o7 Sen2) 0,583 0,937 0,504 0,552
ocupadas

Tasa de informalidad Jun 01— Sep 22
Fuente: cdlculos propios.
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(uadro A.3.9
Propiedades ciclicas de las variables en frecuencia mensual

Seccion

4.1

43

44

45

4.6

5.1

53

132

Variables

Tasa de captacion de CDT (o DTF)
Tasa de interés activa

indice de precios al consumidor (IPC)
indice de precios al productor (IPP)
[Tl

TRM

ITCR

EMBI

(ON

Remesas

Pl

ISE

Comercio al por menor

Confianza del consumidor (ICC)

indice de produccion de carton corrugado
(IPCC)

Niveles [PVN DANE

Niveles IPVU BR

Variaciones IPVN DANE

Variaciones IPVU BR

(artera hipotecaria

Ventas de vivienda

Iniciaciones de vivienda

Renuncias

Rotacion del mercado
Lanzamientos proyectos de vivienda
Tasa global de participacién

Tasa de ocupacion

Tasa de desempleo

Tasa de vinculacion

Tasa de separaciones

Tasa de creacidn de puestos de trabajo
Tasa de destruccion de puestos de trabajo
Tasa de vacantes PILA

Duracién del desempleo (23 ciudades)
Mediana de salarios

IMAE Antioquia

IMAE Caribe

IMAE Nororiente

IMAE Valle

PER Nacional

PER Antioquia

PER Caribe

PER Central Cafetera

PER Llanos

PER Nororiente

PER Suroccidente

PER Bogotd

Periodo muestral

Mar 83 — Ago 22
Mar 98 — Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 95 —Ago 22
Ene 75— Ago 22
Dic 86 — Ago 22
Mar 97 — Ago 22
Ene 03 —Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 75— Ago 22
Ene 00 — Ago 22
Ene 03 —Jun22
Nov 01— Ago 22

Ene 11—Ago 22

Ene 97 — Ago 22
Ene 88 —Ago 22
Ene 98 — Ago 22
Ene 89 — Ago 22
Ago 90 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10— Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 10 — Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01— Ago 22
Mar 01— Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 — Ago 22
Ene 09 —Ago 22
Mar 07 — Jul 22
Mar 07 —Jul 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01—Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 01— Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12 - Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 19— Ago 22

Media

W B&K
0,000 0,000
0,000 0,001
0,000 0,000
0,000 0,000
-0,001 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,001 0,001
-0,108 0,006
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,137 0,033
0,000 0,000
0,000  -0,002
0,000 0,001
0,000 0,000
0,000 0,001
0,000 0,000
0,002 0,029
0,000 0,006
-0,007  -0,020
-0,003  -0,018
0,004 0,033
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,001 0,002
0,000 0,000
0,001 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
0,003 0,000
0,003 0,000
0,005  -0,002
0,001 0,001
0,002 0,001
0,004 0,000
0,001 0,000
-0,005 0,127

Momentos
Autocorrelacion
w B&K
0,980 0,970
0,982 0,985
0,955 0,973
0,953 0,975
0,980 0,971
0,973 0,970
0,980 0,972
0,974 0,962
0,992 0,978
0,976 0,958
0,988 0,955
0,991 0,963
0,985 0,943
0,983 0,959
0,974 0,932
0,993 0,853
0,995 0,950
0,993 0,853
0,995 0,950
0,994 0,927
0,992 0,899
0,988 0,921
0,980 0,926
0,989 0,906
0,990 0,914
0,962 0,961
0,964 0,960
0,968 0,966
0,966 0,957
0,943 0,953
0,962 0,956
0,972 0,946
0,982 0,956
0,985 0,973
1,018 0,987
0,969 0,957
0,970 0,958
0,977 0,963
0,985 0,966
0,970 0,960
0,968 0,956
0,965 0,961
0,969 0,951
0,955 0,923
0,969 0,961
0,976 0,956
0,963 0,980

Desviacion estandar

W B&K
0,019 0,01
0,018 0,012
0,021 0,017
0,020 0,019
0,077 0,037
0,042 0,026
0,045 0,026
0,210 0,117
0,542 0,400
0,070 0,050
0,036 0,018
0,020 0,011
0,027 0,013
6,899 3,556
0,027 0,016
0,007 0,023
0,012 0,029
0,013 0,022
0,021 0,031
0,016 0,063
0,080 0,109
0,052 0,097
0,105 0,115
0,078 0,106
0,087 0,113
0,007 0,005
0,011 0,007
0,009 0,006
0,004 0,002
0,004 0,002
0,002 0,002
0,004 0,002
0,002 0,001
0,078 0,047
0,013 0,008
0,022 0,014
0,025 0,015
0,022 0,013
0,020 0,010
0,096 0,069
0,101 0,072
0,106 0,075
0,063 0,051
0,049 0,037
0,126 0,088
0,093 0,064
0,197 0,183

Deepness
w B&K
0,552 0975
-0,614  2,416*
0,590 0,401
0,248 0,033
-0,407  -0,478
-0,046 0,393
0,123 0347
0,448 0553
0,705 1,695
0,201 0,108
-0377  -0912
-1,450  -1,210
-0,037 0,062
-0352  -0,331
-0,773 0,052
-0,009  -0,154
-0,302 0,052
-0,023 0,068
0,140  -0,088
-0,136  -0,762
-0,287 1,155
0,069  -0,255
-0,127  -1,762
0342  -1,125
0,096 0,998
-0349  -0,624
-0,448  -1,134
0,526 1,566
-0298  -0,876
0,071 -0,033
-0,552  -0,259
0987 0879
-0,615  -0,577
0,141 0,598
-1332 0,524
-1,060  -1,155
-0,675  -1,243
-0,186  -1,086
0,082  -0,807
-0,787  -0,855
-0,490  -0,559
-0394  -0,569
0,019  -0,302
0,307  0,682**
-0,830  -0,622
0,111 -0,605**
-0,518 -0,728*

Steepness

W B&K
0829 0,497
-0,963 0,051
1,445 -0,895
0,058  -0,040
-0,622 0,098
0,781 0,382
0423 0,138
-0,187  -0,481
-0,036  -1,030
0,033 -0,115
-0,484  -0,163
-0228  -0,043
-1,285 0,253
0,151 0,057
-1,362  -0,634
-0,449  -0,056
-0,161  -0,163
-0343 0334
0,117  -0,063
0,112  -0,730
0,785 0,843
-0,093 0,097
-0,036  -0,201
-0,559  -0,494
0242  -0121
-0,751  -0,147
-1419  -0,246
1,939 0,169
-0,778  -0,374
-1,088  -0,154
0,078 0,043
-0223 0,273
-0,616 0,087
1,205 0,585
-0,909  -0,505
-1,124 0,863
-1,520 0,572
-1,906 0,335
-1916  -0,765
1,136 0,752
1,159 0,795
1,076 0,384
0,763 0,492
0379 0,177
1,025 0,545
0328 0437
-0,597 0,195



Cuadro A.3.9 (continuacién)
Propiedades ciclicas de las variables en frecuencia trimestral

Seccion

42

43

44

4.6

Variables

Balance primario estructural
Balance primario total
Impuestos CN

Ingresos GNC

Consumo puiblico CN

Gasto primario GNC
Cuenta corriente

Egresos externos

FBCF

Variacion de existencias
Consumo

PIB por hora

PIB por personas ocupadas
Tasa de informalidad

Fuente: calculos propios.
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Cuadro A.3.9 (continuacion)
Propiedades ciclicas de las variables ciclicas en frecuencia mensual

Variables

PER Nacional

PER Antioquia

PER Caribe

PER Central Cafetera
PER Llanos

PER Nororiente

PER Suroccidente
PER Bogotd

Fuente: cdlculos propios.

Periodo muestral

Mar 96 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 95 — Sep 22
Mar 95 — Sep 22
Mar 77 — Sep 22
Mar 95 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 96 — Sep 22
Mar 00 — Sep 22
Mar 00 — Sep 22
Mar 77 — Sep 22
Jun 07 — Sep 22
Jun 07 — Sep 22
Jun 01— Sep 22

Periodo muestral

Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 12— Ago 22
Ene 19— Ago 22

Media
w B&K
0,000 0,000
-0,040 -0,069
-0,001 -0,001
-0,001 -0,003
0,000 0,001
0,000 0,001
-0,028 -0,072
0,016 0,002
-0,001 -0,002
0,000 0,000
0,001 0,000
0,000 0,000
0,001 0,000
0,000 0,000

Momentos Deepness  Steepness

Media  Autocorrelacion Desviacion estandar

0,126 0,758%** 0,142 -1,389 -0,402

0,124 0,731%** 0,158 -0,993 -0,436

0,109 0,642%** 0,160 -0,393 0,066

0,070 0,619*** 0,124 -0,806 -0,605

-0,006 0,511%** 0,117 -0,243 -0,306

0,039 0,710*** 0,186 -0,219 0,159

0,252 0,585%** 0,168 -0,828* -0,543

0,127 0,835%** 0,255 -1,1M -0,569

Momentos
L. L ) Deepness Steepness
Autocorrelacion  Desviacion estandar
w B&K w B&K w B&K w B&K

0,892 0,897 0,006 0,008 -0,552  -0,172  -0,109  -0,526
0,894 0,893 0,846 0,894 0,038  -0243  -1228 -1,455
0,937 0,937 0,039 0,043 0115  -0487  -0,089 -0,825
0,944 0,847 0,054 0,061 -0235  -0,955  -0,159  -0,339
0,890 0,907 0,020 0,026 0,263 0,748  -0,208 0,072
0,928 0,878 0,049 0,044 -0692 -0433 -0,156 -0,324
0,926 0,922 1,100 1,107 -0389 -0,232 0,064 0,557
0,956 0,972 1,620 1,615 0,493 0,714 0,671  -0,018
0,973 0,961 0,055 0,059 -0315  -1,020  -0,331  -1,092
0,953 0,935 0,005 0,006 -0,128 0,174 0,124 0,066
0,988 0,967 0,023 0,019 0,663  -1,971 0,403  -0,386
0,715 0,627 0,028 0,021 0,850 0844  -0337 0,172
0,894 0,769 0,014 0,006 0,161 0,050 0,746  -0,086
0,799 0,758 0,007 0,004
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Anexo 4

Calculo del BPE

El balance primario estructural (BPE) se calcula como el balance primario descontando el ciclo petrolero
y el ciclo econémico:

BPE: Balance primario — Ciclo petrolero — Ciclo econémico

Ciclo petrolero = Ingreso petrolero, — promedio tiltimos siete afios de ingreso petrolero excluyendo max y min

* \Eeuotas * \ENo cuotas i
Ciclo ECOI’lémiCOt :(1_ (%) ‘ JX RTt:uotus +Zi [1_(%) . ‘ ] X RTNO cuotas i

Donde:

RT, 0145 :Recaudo tributario no petrolero por cuotas del impuesto de renta
RTNo cuotas :Recaudo tributario no petrolero asociado al impuesto i

Y*: PIB tendencial

& :elasticidad del recaudo al PIB

Las elasticidades corresponden a las estimadas por el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF).
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Anexo 5

Cuadro A.5.1

Variables utilizadas en la construccion de los IMAE
Region Valle
Niimero de variables

. .. 27

analizadas inicialmente
Niimero de variables
. 12
incluidas

indice de produccion industrial
Matriculas de vehiculos nuevos
Ventas minoristas reales
Demanda de energia no requlada
Despacho de cemento
Exportaciones

Importaciones

Peajes

(artera bruta real

Indicador de sequimiento a la
economia (ISE)

Cafa molida

indice de empaques

Variables comunes

Variables propias de la
estructura regional

indice de produccién industrial
Matriculas de vehiculos nuevos
Ventas minoristas reales
Demanda de energia no requlada
Despacho de cemento
Exportaciones

Importaciones

Peajes

(artera bruta real

Indicador de sequimiento a la
economia (ISE)

Precio en bolsa de la energia
(afia molida
Abastecimiento de alimentos
indice de confianza del consumidor
(ICC)
Produccion de concreto
indice de empaques
(ajas de banano
Produccion de oro
Produccion de cerdo en canal
Desembolsos de crédito al agro
Ocupacion hotelera
(arga de refineria

Fuente: Banco de la Reptiblica; cdlculos de los autores.

Antioquia

36

1

indice de produccion industrial
Matriculas de vehiculos nuevos
Ventas minoristas reales
Demanda de energia no requlada
Despacho de cemento
Exportaciones

Importaciones

Peajes

Indicador de sequimiento a la
economia (ISE)

Produccion de cerdo en canal
Produccién de concreto

Variables comunes
Industria
Consumo, ingresos familiares
Comercio
Energia, industria, comercio
Construccion

Nororiente

52

12

indice de produccion industrial
Matriculas de vehiculos nuevos
Ventas menoristas reales
Demanda de energia no requlada
Despacho de cemento

Importaciones
Peajes
Consumo (Bancolombia)

Indicador de seguimiento a la
economia (ISE)

Area causada
(arga de refineria
Pulso Econdmico Regional

Sector externo, actividad empresarial
Sector externo, actividad empresarial
Transporte, industria y comercio

Sector financiero, consumo, inversion

Actividad de la economia nacional

Variables diferentes
Actividad empresarial
Agricultura
Agricultura

Comercio

Construccion

Industria, comercio

Industria, sector externo, agricultura
Mineria

Pecuario e industria

Sector financiero, Agropecuario
Turismo

Industria, mineria

Caribe

108

13

indice de produccion industrial
Matriculas de vehiculos nuevos
Ventas menoristas reales
Demanda de energia
Despacho de cemento
Exportaciones

Importaciones

Peajes

Indicador de seguimiento a la
economia (ISE)
Abastecimiento de alimentos
Ocupacion hotelera
Desembolsos de crédito al agro
Produccion de concreto
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Anexo 6

Variables utilizadas en la construccion de los IDA regionales

| 136 |

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

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

Caribe: exportaciones totales; importaciones totales; demanda comercial de energia eléctrica; des-
embolsos para el sector agropecuario; despachos de cemento gris; vehiculos nuevos matriculados;
ocupacion hotelera; trafico de vehiculos pesados; abastecimiento de productos agropecuarios (salida
de alimentos); produccion de concreto premezclado; indices de las ventas en valores reales; indice de
produccion real con petréleo; indice real de consumo de tarjetas débito y crédito; Pulso Econémico
Regional Caribe; produccion de petréleo crudo y gas natural; regalias generadas por hidrocarburos;
poblacién ocupada en el mercado laboral; indice real de cajas de cartén; volumen en litros de leche
del total regional captada por la industria; precio internacional del carbon (Australian coal); unida-
des de vivienda vendidas; oferta de vivienda nueva; transporte de mercancias; ingresos reales por
turismo, y el indicador de seguimiento a la economia nacional.

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

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

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

APC: andlisis del perfil coincidente

BCI: business cycle indicators
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Anexo 7
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Lista de los principales acronimos

BWM: wavelet biortogonal multiresolution

CROC: Comité de la Cronologia del Ciclo Econémico en Colombia
ICM: indicador de calidad por mora

IDA: indice de difusion acumulado

IEC: indicador de empaques y corrugados

IMAE: indicadores mensuales de actividad economica
Ipcco: indice de produccion de carton corrugado

IPI: indice de produccion industrial

ISAE: indicador semanal de actividad econdmica

ISE: indicador de seguimiento a la economia

PER: Pulso Econdmico Regional

PIB: producto interno bruto

ROA: retorno de los activos
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