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La actividad económica agregada de las economías de mercado suele presentar fluctuaciones de for-
ma sistemática; esto es, periodos en que los indicadores de producción, ingreso, inversión, consumo, 
empleo, salarios y productividad, por mencionar solo algunos, están en expansión y otros periodos 
en los que están en contracción. Conocer y comprender las características, causas y consecuencias 
de dichas fluctuaciones permite que los agentes económicos (firmas e individuos) ajusten sus de-
cisiones de inversión, consumo1, precios, endeudamiento, etc., de manera óptima (Alfonso et al., 
2013). Permite, además, que académicos y analistas interpreten los hechos, confronten teorías e 
identifiquen las fricciones y características de la economía que amplifican o atenúan las respuestas 
a los choques que continuamente recibe la economía, y para que los formuladores y ejecutores de la 
política económica tomen decisiones que permitan estabilizar efectivamente la economía y reducir 
los efectos adversos de las fluctuaciones. Conocer los rasgos distintivos de los ciclos económicos 
podría permitir, también, en alguna medida, anticipar su ocurrencia o, al menos, algunas de sus 
consecuencias.

Una pregunta central en macroeconomía es: ¿cuál es el origen de las fluctuaciones económicas? En 
muchas ocasiones el origen son choques exógenos a la economía (por ejemplo, la crisis financiera de 
Estados Unidos en 2008); sin embargo, las fluctuaciones no son causadas únicamente por choques 
externos. Zarnowitz (1992, XV, 3) señala:

	 Aunque la economía siempre está 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 endógena. Se producen interacciones y movi-
mientos cíclicos importantes entre las siguientes variables: precios de producción, costos de 
insumos y ganancias; productividad e inversión; dinero, crédito y tasas de interés. Las relaciones 
son dinámicas e implican rezagos distribuidos y probablemente también algunas no linealidades 
esenciales. 

En efecto, los movimientos de la economía frente a distintos choques pueden deberse a la intensidad 
de estos; a la respuesta óptima o subóptima de los agentes económicos; 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 economía al momento de recibirlos y, final-
mente, a la respuesta de política adoptada por los gobiernos e instituciones.

Los trabajos pioneros sobre el análisis empírico de los ciclos de negocios se remontan a Burns y 
Mitchell (1946), quienes tuvieron como objetivos determinar las fechas de los episodios cíclicos 
y documentar las características empíricas de los ciclos de negocios para Estados Unidos y otras 
economías desarrolladas. Hoy en día en Estados Unidos el Business Cycle Dating Committee del 
National Bureau of Economic Research (NBER) es la institución encargada de determinar la crono-
logía del ciclo; es decir, de identificar las fechas en que se registran los picos y valles de la actividad 
económica. Según esta institución, “[…] el pico es el mes en el que diversos indicadores económicos 

1	 Según Fried (2025), basada en Georgarakos et al. (2025): 
	 […] si bien la teoría dice que los consumidores no están dispuestos a pagar nada para evitar auges y caídas 

económicas, los propios consumidores dicen lo contrario. Más de 35.000 consumidores de once países europeos, 
Corea del Sur y Estados Unidos fueron encuestados sobre su disposición a reducir el gasto a cambio de ciclos eco-
nómicos menos volátiles. En promedio, los encuestados estaban dispuestos a sacrificar casi el 6 % de su consumo 
a lo largo de su vida a cambio de no tener que lidiar con la volatilidad. Además, estaban dispuestos a renunciar, en 
promedio, al 5 % de su consumo a cambio de una tasa de inflación que consideraban aceptable. 

	 Estas respuestas van en contra de la teoría. Según el informe de Fried (2025), Robert E. Lucas Jr. decía que, incluso si 
los consumidores prefirieran una economía estabilizada, no pagarían por ella. “Las ganancias potenciales derivadas de 
mejores políticas de estabilización son del orden de centésimas del uno por ciento del consumo”, señalaba Lucas en un 
discurso pronunciado en 2003 ante la Asociación Económica Americana.

Características cuantitativas de los ciclos 					   
económicos en Colombia* 

*	 Se agradece la asistencia de investigación de Elián David Moreno-Cuéllar y Elkin José Navas-Diago.
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alcanzan su nivel máximo, seguido de una caída significativa de la actividad económica. De igual 
manera, un valle es el mes en que, según dichos indicadores, la actividad económica alcanza un mí-
nimo y comienza a repuntar de forma sostenida”2.

En Europa, por su parte, el Euro Area Business Cycle Dating Comittee (CEPR-EABCN) es la entidad 
encargada de esta tarea. España también cuenta con el Comité de Fechado del Ciclo Económico 
Español, creado en 2012 al amparo de la Asociación Española de Economía3. Recientemente, la 
Asociación Francesa de Economía creó el French Business Cycle Dating Committee, cuyo propósito 
es identificar los puntos de inflexión del ciclo económico de la economía francesa, establecer una 
cronología histórica y mantenerla actualizada. 

En Colombia, desde los trabajos de Martín Maurer y María Uribe (1996) y de Alberto Melo et al. 
(1998), se ha tratado de establecer una cronología del ciclo económico. Escobar (2005), Rodríguez 
(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 consolidación de una metodología ni de 
un organismo que definiera sistemáticamente una cronología del ciclo económico para la economía 
colombiana.

El presente documento tiene tres objetivos principales dirigidos al análisis empírico de los ciclos 
de negocios en Colombia entre 1975 y 20224. En primer lugar, establecer una cronología o fechado 
de los ciclos que ha experimentado la economía colombiana en las últimas cinco décadas; esto es, de-
terminar las fechas de ocurrencia de las fases de expansión y contracción durante ese periodo. En se-
gundo lugar, cuantificar algunas de las características o propiedades de las fluctuaciones económicas 
experimentadas por Colombia, y describir el comportamiento de algunas de las principales variables 
de la economía durante los ciclos observados. Esta cuantificación y descripción podría resultar en 
la identificación de algunos hechos estilizados. Lo anterior implica el estudio de características tales 
como la duración promedio de expansiones y recesiones, su profundidad (amplitud) y grado de 
difusión, la persistencia y volatilidad de las variables en dichas fases, los comovimientos y la deter-
minación de variables líderes (sobre todo, de las contracciones de la economía); el estudio de estas 
características es de carácter retrospectivo. De esta manera, nos permitirá avanzar en el conocimien-
to sobre el funcionamiento de nuestra economía.

La determinación de la cronología no es inmediata; en general, debe pasar un tiempo (por lo menos 
un año) para determinar si en algún momento reciente la economía pasó de una fase de contracción 
a una de expansión, o al contrario. Es decir, los puntos de quiebre o de inflexión de la economía se 
dictaminan cuando las fechas de dichos puntos es, prácticamente, inequívoca. En contraste, las po-
líticas de estabilización macroeconómica (fiscal y monetaria, por ejemplo) sí requieren información 
sobre el ciclo económico en tiempo real o, inclusive, anticipada, para que su ejecución sea oportuna. 
De esta forma, el tercer objetivo de este documento es presentar y reseñar un conjunto de indicado-
res que utiliza el equipo técnico del Banco de la República para medir en tiempo real el estado de la 
actividad económica, tanto a nivel agregado como sectorial y regional, y así contrastar su comporta-
miento con la cronología definida a posteriori.

Como veremos a lo largo del documento, establecer una cronología que se genere de manera regu-
lar requiere del seguimiento y análisis sistemático, mediante diferentes técnicas, de un conjunto de 
variables e indicadores que se producen, procesan y concentran en diferentes áreas del Banco de la 
República y muchas otras instituciones.

Se espera que el esfuerzo que representa este ESPE contribuya a sentar las bases metodológicas 
que conduzcan a determinar la cronología en el futuro e impulse la iniciativa de crear un órgano 
académico que, al igual que en Estados Unidos, la zona del euro y algunos otros países, continúe con 
el análisis del ciclo, incluyendo su cronología.

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

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

4	 En este documento utilizamos los términos ciclos de negocios, ciclos económicos y fluctuaciones económicas como sinónimos. 

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 artículo ESPE consta de ocho secciones. En la sección 1, que amplía un poco esta in-
troducción, se señalan aspectos generales de las fluctuaciones económicas y se precisan algunos 
conceptos iniciales que se usan a lo largo del documento. Reseña, también, la forma como se mide el 
ciclo en algunos otros países seleccionados; es decir, con qué variables y aproximaciones metodoló-
gicas. Finalmente, relata lo que se ha hecho en Colombia en materia de medición del ciclo.

La sección 2 establece las fechas de las distintas fases de contracción experimentadas por la eco-
nomía colombiana y las características de las fluctuaciones económicas a lo largo de casi un siglo. 
Se utiliza información en frecuencia anual del producto interno bruto (PIB), el consumo total y la 
inversión desde 1925 hasta 2022 y se hace un breve recuento de la coyuntura económica durante las 
fases de recesión encontradas en Colombia. Además de documentar dichas fases en el siglo de estu-
dio, esta sección proporciona también una primera aproximación al ciclo de referencia (cronología 
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 sección 3 tiene como propósito brindar los elementos fundamentales para establecer el ciclo de 
referencia en las últimas cinco décadas que estudiaremos en este artículo. Para ello, nos apoyamos en 
los resultados de técnicas como el algoritmo Bry-Boschan, que se explica en esta sección, aplicado 
no solo al PIB, en frecuencia trimestral de marzo de 1977 (véase la subsección 3.1), sino también 
a todas las variables disponibles en frecuencia mensual, desde enero de 1975 hasta agosto de 2022, 
para construir el índice de difusión acumulada (IDA) (véase la subsección 3.2). Estos cálculos ter-
minan con 41 variables disponibles. El IDA es un indicador que muestra qué tan difundida es una 
contracción o una expansión de la economía en cuanto al número de variables que, en determinado 
momento, se están contrayendo o expandiendo. La cronología calculada a partir del IDA constituye 
para nosotros el ciclo de referencia. 

La mayor importancia que damos a la cronología derivada del IDA se explica en el buen número de 
variables que utiliza para su construcción, entendiendo que periodos de expansión y recesión a nivel 
macroeconómico deberían observarse en un gran número de variables y, adicionalmente, que dado 
que las diferentes contracciones pueden ser resultado de choques de origen, intensidad y duración 
diferentes, usar un número amplio de variables reduce la probabilidad de cometer errores tipo-1; es 
decir, identificar recesiones que, en realidad, no lo fueron (falsos positivos)5. 

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

Las técnicas utilizadas en las primeras tres subsecciones de la sección 3 se enmarcan en lo que se 
conoce como análisis clásico de los ciclos de negocios, según el cual las variables utilizadas no se 
separan en sus componentes tendencial (o estructural) y cíclico, sino que se estudian en niveles, una 
vez removido el componente estacional, si es el caso. En este sentido, es importante señalar que, en la 
determinación del ciclo de referencia, las recesiones estarán definidas por una caída de las variables 
macroeconómicas y no por una desviación de dichas variables de forma significativa por debajo de 
su tendencia (enfoque de ciclos de crecimiento). Así, una variable entra en una etapa de contracción 
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 determinación de la cronología 
de referencia de este documento se utiliza también información de los ciclos de crecimiento6, donde 
se analiza el componente cíclico de las series del PIB, el consumo total, el consumo de los hogares 
y la formación bruta de capital, obtenido mediante los filtros de wavelets y Baxter-King, que sir-
ven como soporte para corroborar que los periodos de recesión identificados con el análisis clásico 
también se ven reflejados en los ciclos de crecimiento; es decir, en niveles relativamente bajos de las 

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

6	 La distinción entre el análisis de los ciclos económicos en el sentido clásico y los ciclos de crecimiento se amplía en la 
sección 3.
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variables. Como se muestra en el Gráfico 6, las recesiones identificadas con el enfoque clásico coin-
ciden con periodos en los que la economía estuvo operando con excesos de capacidad, de tal suerte 
que la aplicación de la heurística empleada en este documento para determinar el ciclo de referencia 
(Gráfico 1), junto con el algoritmo Bry-Boschan, a un amplio número de variables, resultan en una 
cronología en la que no hay una contradicción entre lo que indican las variaciones y lo que señalan 
los niveles de las variables. 

El Diagrama 1 resume la ruta heurística que guía la determinación del ciclo de referencia en las sec-
ciones 2 y 3, anteriormente explicadas. En síntesis, los datos de largo plazo nos permiten identificar 
periodos de recesión para momentos en los que las variables no están disponibles en frecuencias 
más altas, antes de 1980 (sección 2). Las contracciones de los agregados macroeconómicos en cifras 
anuales identificados en la sección 2 son señales claras de contracciones profundas. La aplicación de 
la metodología a variables en frecuencia trimestral busca identificar posibles periodos de recesión en 
más alta frecuencia (subsección 3.1). Luego, la aplicación del algoritmo de Bry-Boschan a un conjun-
to amplio de series con frecuencia mensual busca determinar fechas más precisas para el comienzo 
y final de las etapas de contracción y de expansión (subsección 3.2). Finalmente, la metodología de 
los ciclos de crecimiento se utiliza para corroborar que la metodología de ciclos muestra periodos 
de recesión que coinciden con momentos del ciclo en el que las variables principales de la economía 
estaban en niveles bajos.

Diagrama 1 
Heurística para la determinación del ciclo de referencia
La determinación de la cronología de referencia se basa en la información generada en las secciones 2 y 3.

                                                                                        

Fuente: diseño de los autores.

Una vez definido el ciclo de referencia, la sección 3 finaliza calculando las propiedades básicas de los 
ciclos de negocios en Colombia; esto es, su amplitud, duración y asimetría. 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 expansión y contracción 
de dicha cronología.

En la sección 4 se analiza el comportamiento de variables macroeconómicas de alta relevancia en 
las distintas fases del ciclo y se establecen algunas regularidades del ciclo económico. Al principio, 
dada su alta relación con la dinámica de corto de plazo de la economía, se analiza la política mo-
netaria observando el comportamiento de la tasa de intervención, las tasas de interés reales y la 
inflación tanto al consumidor como al productor. También se analizan variables representativas de 
la política fiscal, el sector externo, y del sector real, como el indicador de seguimiento a la economía 
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(ISE), el comercio al por menor (consumo), la inversión, la industria manufacturera, el mercado de 
la vivienda y el mercado laboral para establecer cuáles son las variables más sincronizadas con el 
ciclo de referencia tanto de forma contemporánea como adelantada y rezagada. Con esta informa-
ción, al igual que con los cálculos basados en los componentes transitorios (cíclicos) de las distin-
tas variables, se determina cuáles de ellas se mueven en el sentido del ciclo (i. e., son procíclicas), 
en sentido contrario del mismo (i. e., son contracíclicas), cuáles no tienen ninguna afinidad con 
el ciclo (i. e., son acíclicas) y cuáles ayudan a predecir el desempeño de la actividad económica co-
lombiana (i. e., son líderes) un mes o trimestre adelante. Este ejercicio simple de pronóstico se hace 
con el componente cíclico del índice de producción industrial (IPI) y el ISE, cuando las variables 
analizadas están disponibles en frecuencia mensual, o con el componente cíclico del PIB, cuando las 
variables estás disponibles en frecuencia trimestral.

En la sección 5 se hace un análisis similar al de la sección 4, pero utilizando la información de la 
actividad económica regional que procesa el Banco de la República, la cual se materializa en el Pulso 
Económico Regional (PER)7, los indicadores mensuales de actividad económica (IMAE; Pavel-Vidal 
et al., 2015), los IDA de las regiones, así como los indicadores de sentimiento de noticias económi-
cas e incertidumbre8. El análisis de la información de la actividad regional tiene como objetivo no 
solo establecer el grado de sincronización con el ciclo de referencia sino también entre los propios 
indicadores regionales.

En la sección 6 se construye la cronología del ciclo financiero en Colombia, siguiendo las técnicas 
usuales basadas en información construida con diferentes variables representativas de dicho sector. 
En particular, se construyen cronologías basadas en dos IDA del sector financiero; la primera, si-
guiendo el enfoque clásico de los ciclos de negocios, y la segunda, según el criterio de los ciclos de 
crecimiento; ambas se cotejan con el ciclo de referencia para establecer su grado de sincronización. 
En la sección 7 se analiza, a la luz del ciclo de referencia, la información sobre la actividad económica 
corriente y del futuro próximo a nivel agregado con base en dos indicadores de pronóstico inmedia-
to (nowcasting). El primero es el indicador semanal de actividad económica (ISAE, Cote-Barón et 
al., 2023)9, entre febrero de 2000 y agosto de 2022, el cual captura su dinámica, incluyendo el periodo 
de la reciente crisis sanitaria. El segundo, por su parte, aplica la metodología de pronóstico de corto 
plazo basada en un modelo de factores dinámicos (DFM) de la actividad económica colombiana, 
involucrando información de frecuencias mixtas (Galeano-Ramírez et al., 2021)10. Esta sección pre-
senta, también, un ejercicio de predicción de la probabilidad de que la economía experimente una 
fase de recesión utilizando las mismas variables empleadas para generar el IDA de la sección 3, que 
constituyen la base del ciclo de referencia.

Finalmente, la sección 8 resume las principales conclusiones y lecciones sobre el ciclo económico en 
Colombia derivadas del presente documento, lo cual incluye el ciclo de referencia y sus característi-
cas fundamentales. Lo anterior se refiere no solo a los aspectos cuantitativos señalados, sino también 
a algunos factores comunes que podemos identificar de las expansiones y recesiones pasadas, las 
variables que exhiben una mayor sincronización con el ciclo de referencia y las que podrían adver-
tirnos de estar viviendo una fase de recesión. De igual manera, traza límites entre el tipo de ciclos 
analizados en el documento y los utilizados en el quehacer de la política monetaria, y propone la 
creación del Comité de la Cronología del Ciclo Económico de Colombia (CROC).

7	 Gran parte de esta información se analiza de manera sistemática en el Boletín Económico Regional producido también 
por el Banco de la República. El PER se genera para Antioquia, la zona caribe, la zona central cafetera, los llanos orien-
tales, la zona nororiente, la zona suroccidente y, más recientemente, para Bogotá-Cundinamarca. También se produce 
para estas regiones en conjunto.

8	 Los IMAE son indicadores que permiten disponer de información en tiempo real sobre el estado de la economía 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, Bogotá-Cundinamarca, zona caribe, zona 
central cafetera, zona nororiente y Valle del Cauca. El indicador de sentimiento se calcula para Antioquia, Bogotá, 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 acrónimos.

9	 El ISAE es un indicador para el monitoreo de la actividad económica colombiana con datos de alta frecuencia.
10	 Según sus autores, la capacidad de pronóstico de los modelos Factor-Midas y DFM supera algunos enfoques tradicio-

nales, con resultados más precisos en la medida en que aumenta el flujo de información. En este documento solo se 
presentan resultados utilizando el DFM. 
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1. 	 Contribuciones previas sobre los ciclos económicos en Colombia11

La actividad económica suele experimentar fluctuaciones, usualmente denominadas ciclos de ne-
gocios, constituidas por fases (periodos) de expansión y contracción. Sin embargo, a pesar de su 
nombre, dichos ciclos carecen de un patrón regular (Knoop, 2015: 18)12.

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

	 […] un tipo de fluctuación que se encuentra en la actividad económica agregada de las economías 
que organizan su trabajo principalmente mediante empresas. Un ciclo consta de expansiones que 
ocurren aproximadamente al mismo tiempo en muchas actividades económicas, seguidas de rece-
siones igualmente generales, contracciones y recuperaciones que se mezclan con la fase de expansión 
del siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero no periódica; en duración, los ciclos 
de los negocios varían entre más de un año y diez o doce años.

Los ciclos de negocios han sido objeto de estudio durante varias décadas para establecer no solo una 
cronología de referencia sino también determinar si existen causas o detonantes sistemáticos, esta-
blecer algunas regularidades y las propiedades generales de cada fase, que ayuden a la comprensión 
de los diferentes episodios y, eventualmente, al diseño y ejecución de medidas de política económica 
(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 recesión como una dismi-
nución significativa y generalizada de la actividad económica que puede durar desde unos pocos 
meses hasta más de un año. Desde 1978, el Business Cycle Dating Committee del NBER es el orga-
nismo encargado de establecer la cronología del ciclo; esto es, de determinar sistemáticamente las 
fechas en que ocurren los puntos de inflexión (de quiebre) de la actividad económica; es decir, los 
picos y los valles, definidos en la introducción de este documento. Según este organismo: 

	 La determinación de los meses de picos y valles se basa en una serie de medidas mensuales 
de la actividad económica real agregada publicadas por las agencias estadísticas federales. Di-
chas medidas incluyen el ingreso personal real menos transferencias, el empleo asalariado no 
agrícola, 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 producción industrial. 
No hay una regla fija sobre qué medidas aportan información al proceso o cómo se ponderan las 
decisiones del Business Cycle Dating Committee13.

En Estados Unidos otros organismos han analizado los ciclos de negocios, entre ellos está The Con-
ference Board, el cual, desde 1995, proporciona indicadores (business cycle indicators, BCI) que per-
miten analizar las expansiones y contracciones del ciclo económico. En Europa, desde el año 2002, el 
Euro Area Business Cycle Dating Committee (CEPR-EABCN) es la entidad encargada de la cronolo-
gía y el estudio de las características de los ciclos. Para este organismo, una fase de recesión se define 
como una disminución significativa y generalizada del nivel de actividad económica, extendida a 
toda la economía de la zona del euro, habitualmente visible en dos o más trimestres consecutivos 
de crecimiento negativo del PIB, del empleo y de otras medidas de la actividad económica agregada 
para toda la zona del euro14. En España, desde 2012, funciona el Comité de Fechado del Ciclo Eco-
nómico Español, mientras que en Francia recientemente se creó el French Business Cycle Dating 
Committee, con el mismo objetivo: identificar los puntos de inflexión del ciclo económico, en este 
caso de la economía francesa, y establecer una cronología histórica.

11	 Esta sección fue preparada por Luis E. Arango y María Camila Gómez-Cardona.
12	 Para Lucas (1977: 9): “[…] los movimientos cíclicos no exhiben uniformidad ni en periodo ni en amplitud, lo cual sig-

nifica que ellos no reproducen los movimientos determinísticos en olas que algunas veces se encuentran en las ciencias 
naturales. Esas regularidades que se observan están 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; traducción 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 cronologías, además de una carac-
terización del ciclo de negocios, mediante distintas metodologías. Melo, French y Langebaek (1998) 
establecieron un ciclo de referencia para el periodo 1966-1987 mediante un índice de difusión por 
fases. Estos autores, con base en 73 series, construyeron el ciclo de referencia determinando dicho 
índice como la diferencia entre la proporción de las series que tenían 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 macroeconómicas con respecto al ciclo económico; 
para ello, propusieron un sistema de indicadores cíclicos. Es importante señalar que este artículo 
analiza los ciclos al estilo clásico, es decir, sin descomponer las series es sus partes permanente y 
transitoria. Maurer y Uribe (1996), también en la línea del análisis clásico de los ciclos, para esta-
blecer su ciclo de referencia, además del índice de difusión, construyeron  un índice compuesto y 
un índice 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 número de variables. Posteriormente, añadieron al análisis un sistema 
de indicadores cíclicos (Maurer et al., 1996).

Por su parte, Arango et al. (2008), además de sugerir otra cronología para Colombia con la metodo-
logía Bry-Boschan, replicaron el análisis del NBER para las series en niveles, entidad que emplea el 
IPI y el PIB en Estados Unidos. Dicha metodología capturó el 95 % de los puntos de quiebre identifi-
cados por el NBER. El artículo concluye que entre los años 1980 y 2007 se presentaron en Colombia 
cinco ciclos completos, lo cual difiere de las estimaciones realizadas en trabajos previos. Asimismo, 
aquellos autores señalan que la utilización exclusiva del PIB para determinar la cronología no es 
adecuada, por lo que también incluyeron en el análisis al IPI de Colombia.

En esta misma línea, Alfonso et al. (2013) propusieron una cronología basada en la combinación 
del algoritmo Bry-Boschan y el índice de difusión acumulado y, en alguna medida, la propuesta por 
el CEPR15. Los autores concluyen que se han presentado cuatro ciclos de negocios completos entre 
1975 y 2011, con una duración de 6,8 años. Las diferencias con respecto a Arango et al. (2008) y las 
investigaciones previas están no solo en el enfoque técnico sino también en los conjuntos de infor-
mación.

En Colombia también se han estudiado los ciclos financieros. Uribe, Ulloa y Perea (2015) establecie-
ron la cronología de las variables financieras, un ciclo financiero de referencia y su sincronización 
con los ciclos de negocios. Este estudio concluye que entre 1990 y 2013 se presentaron tres ciclos 
financieros con una duración promedio (de pico a pico) de tres años y medio, encontrando, además, 
que las variables financieras en Colombia comparten características de expansión y contracción con 
el ciclo de negocios.

Otros estudios se han basado en la metodología de los ciclos de crecimiento; esto es, reteniendo el 
componente de corto plazo (cíclico o transitorio, como también suele llamarse) de las series después 
de remover su componente tendencial (estructural o de largo plazo). En esta línea se encuentran 
Posada (1999), Suescún (1997), Arango (1998), Hamann y Riascos (1998), Avella y Ferguson (2004) 
y Arango y Melo (2006)16. Sus resultados están sujetos a las críticas inherentes a las separaciones de 
los componentes tendencial y de corto plazo (Harding y Pagan, 2002).

Algunos artículos (Escobar, 2005; Rodríguez, 2011; Alfonso et al., 2013) han sugerido la creación de 
un comité que se encargue de determinar y mantener en el futuro el fechado del ciclo de los negocios 
en Colombia. Esto posibilitaría el estudio continuo de las características de los ciclos no solo para 
beneficio de las autoridades sino también de los agentes económicos. Los potenciales beneficios de 
su creación se señalan en la sección 8.

15	 Basados en dicho criterio, según el cual “[…] una fase de recesión corresponde a un crecimiento trimestral negativo du-
rante, al menos, dos trimestres consecutivos” (p. 9), estimaron una cronología utilizando el PIB trimestral desde marzo 
de 1977 hasta diciembre de 2011. Con este criterio obtuvieron un único ciclo completo de 15,8 años de duración.

16	 Arango y Melo (2006) encontraron evidencia de un comportamiento asimétrico no lineal de la actividad económica de 
Brasil, Colombia y México utilizando modelos del tipo smooth threshold autoregressive.
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2. 	 Fluctuaciones económicas en Colombia durante casi un siglo: 1925-202217

En este artículo, el primer elemento del análisis empírico de las fluctuaciones económicas en Colom-
bia consiste en determinar una cronología detallada del ciclo económico 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 análisis realizados con 
muestras más cortas, como las de la sección 3.

El presente análisis utiliza como fuente principal la base de datos con cien años de historia, cons-
truida por el Banco de la República con motivo de su centenario18. La información incluye el PIB, 
el consumo, la inversión y la balanza de pagos como porcentaje del PIB desde 1925 hasta 2022, con 
periodicidad anual. Así, en esta sección se identifican los periodos de recesión durante toda la mues-
tra, como aquellos en los que ocurrieron simultáneamente variaciones anuales negativas del PIB, el 
consumo y la inversión. Por tanto, este análisis podría asimilarse al de ciclos de crecimiento más que 
al análisis clásico de los ciclos económicos. Sin embargo, constituye un referente para determinar 
la cronología de referencia, toda vez que contracciones anuales son significativas e inequívocamen-
te debieron verse reflejadas en contracciones a más altas frecuencias. Adicionalmente, para años 
anteriores a la década de los ochentano se cuenta con suficientes series trimestrales que permitan 
determinar una cronología más precisa, por lo cual, para esas fechas el ciclo de referencia sería el 
que propone esta sección.

Además de proponer una primera cronología del ciclo económico en Colombia que forma parte de 
la ruta heurística del Diagrama 1, esta sección también plantea las características y propiedades del 
ciclo económico colombiano en el periodo estudiado, por lo que se analizan la volatilidad, persis-
tencia y pro/contraciclicidad del consumo, la inversión y la balanza comercial, utilizando diferentes 
metodologías para estimar el ciclo. Los hallazgos para el caso colombiano se contrastan con los de 
países similares, como Argentina y México, así como con un conjunto de países de distintos niveles 
de ingreso.

Cuando los tamaños muestrales son cortos y medianos, la literatura sobre el estudio de los ciclos 
económicos es amplia; sin embargo, cuando el análisis tiene una perspectiva histórica de largo pla-
zo, esta es mucho más escasa. Esta relativa escasez puede explicarse por la dificultad que significa 
la construcción de series de datos históricos detalladas y confiables. Entre los trabajos que se han 
enfocado en los ciclos económicos en el largo plazo están Basu y Taylor (1999), quienes estudiaron 
la evidencia empírica de los ciclos de los negocios para un conjunto de países desarrollados y para 
Argentina entre 1870 y el año 2000, concentrándose en el comportamiento de precios, salarios, tipo 
de cambio, consumo, inversión y cuenta corriente. A’Hearn y Woitek (2001) establecieron algunos 
hechos estilizados sobre el ciclo de los negocios mediante el análisis espectral de la producción in-
dustrial en trece países del Atlántico Norte entre 1865 y 1913. Avella y Fergusson (2003) destacaron 
las principales líneas de investigación sobre el ciclo económico emprendidas a lo largo del siglo y 
discutieron los vínculos entre los ciclos de diferentes economías, concentrándose en las de Colombia 
y Estados Unidos, entre 1910 y el año 2000.

Davis (2006) identificó los ciclos económicos en Estados Unidos para el periodo 1796-1914, utili-
zando como única variable el índice de producción industrial anual. Bordo y Helbling (2011) revi-
saron y explicaron los cambios en la sincronización de los ciclos económicos entre dieciséis países 
industrializados durante el periodo 1880-2008. Vieira y Pereira (2013) estudiaron los ciclos en la 
economía brasileña entre 1900 y 2012, construyendo series trimestrales para ese periodo y estiman-
do la cronología de los ciclos mediante un modelo de Markov switching. Por último, Broadberry 
et al. (2023) propusieron una nueva cronología del ciclo económico en el Reino Unido desde 1700 
en frecuencia anual y desde 1920 en frecuencia trimestral, en ambos casos hasta 2010.

17	 Esta sección fue preparada por Óscar Ávila, Ánderson Grajales y José David Pulido. Se agradece la asistencia en la inves-
tigación de Simón Mateo Espitia y Lukas Valentina Ríos.

18	 La base de datos está disponible en “Series estadísticas históricas de Colombia”, del Banco de la República (banrep.gov.co).

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/series-estadisticas-historicas-colombia
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2.1. 	 Información

Las series históricas 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 República, 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 inversión en niveles per cápita en 
términos reales, mientras que la balanza comercial (exportaciones menos importaciones) se presen-
ta como porcentaje del PIB19. El empalme retrospectivo del PIB se realizó utilizando su crecimiento 
anual, mientras que, en los casos del consumo, la inversión, las exportaciones y las importaciones, se 
utilizó 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 continuación, se describen los resultados relacionados con la identificación de las recesiones en 
Colombia durante el siglo estudiado. El criterio que se utiliza en esta sección para determinar una 
fase de recesión, al igual que en la sección 3, se apoya, conceptualmente, en el del Business Cycle 
Dating Committee, del National Bureau of Economic Research20, el cual define una recesión como 
un descenso significativo de la actividad económica, normalmente visible en la producción, el em-
pleo y otros indicadores, de forma generalizada y que tiene una duración mayor que unos pocos 
meses. Específicamente, acá registramos una recesión en aquellos años en que el PIB, el consumo y 
la inversión per cápita tuvieron caídas simultáneas21. Por exclusión, quedan determinadas, entonces, 
las fases de expansión o, más generalmente, de “no recesión”, como las llamaremos en esta sección. 
Esto, debido a que puede haber periodos en los que por una de las tres variables no se puede registrar 
una recesión y, en consecuencia, dicho lapso quedaría identificado como una expansión, lo cual no 
necesariamente es una descripción precisa del comportamiento de la actividad económica en ese 
determinado momento.

Con esta metodología se identifican siete periodos de recesión en: 1930, 1940, 1942, 1957-1958, 
1983, 1998-1999 y 2020, según se observa en el Gráfico 122. Estas recesiones han tenido diferentes 
intensidades, siendo las más pronunciadas las dos más recientes, especialmente la asociada con el 
covid-1923.

El Gráfico 2 muestra la evolución del nivel del PIB, el consumo y la inversión per cápita24, y de la 
balanza comercial como porcentaje del PIB en el siglo estudiado. Sumado al Gráfico 1, ambos per-
miten observar el comportamiento de dichos agregados en los años de recesión identificados, tanto 
en niveles como en crecimientos anuales, respectivamente. A continuación, se señalan brevemente 
algunos aspectos coyunturales durante las fases de recesión encontradas, sin pretender determinar 
sus causas.

19	 El consumo total es la suma del consumo privado y del consumo del gobierno. El análisis 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 identificación de las recesiones coincide, en alguna medida, con el utilizado por CEPR-EABCN y por 

otros analistas, según el cual una recesión se define como una caída del PIB en términos reales observada durante dos 
trimestres consecutivos. Dado que los datos en esta sección son anuales, esta definición de recesión se traduce en una 
caída del PIB en un año. Para asegurarnos de que la actividad económica haya tenido una caída generalizada, se utiliza 
no solo el PIB, sino también el consumo y la inversión, lo que garantiza que en los años de recesión identificados la 
demanda agregada tanto por parte de los consumidores como de las empresas se haya contraído. Si bien este criterio 
puede ser aún imperfecto al dejar de lado otros indicadores considerados por el NBER, los cuales se analizan más ade-
lante (por ejemplo, el empleo), se trata de una buena aproximación ante la limitación de información disponible de esos 
indicadores en el periodo analizado.

22	 La alta volatilidad en los crecimientos del consumo y la inversión dificulta determinar las recesiones anteriores a 1950. 
Esta dificultad es especialmente evidente en 1941, cuando el crecimiento pronunciado del consumo impidió que dicho 
año fuera calificado como un periodo de recesión.

23	 En el Gráfico 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 inversión están en logaritmos para facilitar la lectura de la escala.
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Gráfico 1  
Crecimiento anual del PIB, el consumo y la inversión per cápita
Entre 1925 y 2022 se identificaron siete periodos de recesión en los años 1930, 1940, 1942, 1957-1958, 1983, 1998-1999 y 2020.

                                                                                        

Notas: las áreas sombreadas corresponden a las recesiones determinadas por el crecimiento negativo de las tres variables. Las zonas blancas 
corresponden a periodos de no recesión.

Fuentes: Greco (2002), Banco de la República y DANE; cálculos de los autores.
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Gráfico 2 
PIB, consumo e inversión per cápita, y balanza comercial como porcentaje del PIB
Los siete periodos de recesión identificados se contrastan con el comportamiento de largo plazo de los niveles de las principales variables 
macroeconómicas.

                                                                                        

Nota: se muestran los logaritmos del PIB, el consumo y la inversión per cápita, todas en términos reales. También, la trayectoria de la balanza 
comercial como porcentaje del PIB. Las áreas sombreadas corresponden a las recesiones identificadas por la variación negativa en el crecimiento 
de las tres primeras variables. Las zonas blancas corresponden a periodos de no recesión.

Fuentes: Greco (2002), Banco de la República y DANE; cálculos de los autores.
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•	 Recesión de 1930: la economía colombiana, al igual que la economía mundial, se vio profunda-
mente afectada por la Gran Depresión iniciada en 1929. La caída del precio del café, principal 
producto de exportación del país, estuvo vinculada con una serie de acontecimientos que con-
dujeron a una contracción económica significativa (Ocampo, 2015; Jaramillo, Meisel y Ramírez, 
2016). La disminución de los ingresos por exportaciones y la devaluación de la moneda nacional 
redujeron el poder adquisitivo de la población, lo que, a su vez, provocó una contracción de la 
demanda interna (Salazar, 1996; Ocampo, 2015). La reducción de la inversión extranjera directa 
limitó la financiación de proyectos y agravó la situación económica. Como consecuencia de 
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estos factores, se registraron tasas de variación negativas del PIB, un aumento del desempleo, es-
pecialmente en las zonas rurales, y una contracción del comercio internacional (Salazar, 1996). 
A partir de 1932 la economía colombiana inició un proceso de recuperación gracias a la estabi-
lización de los precios del café, el impulso a la industrialización y la implementación de políticas 
económicas expansivas (Ocampo, 2015; Jaramillo, Meisel y Ramírez, 2016).

•	 Recesión de 1940: la economía colombiana experimentó una desaceleración significativa a par-
tir de 1940, producto de la confluencia de algunos factores internos y externos. El estallido de la 
Segunda Guerra Mundial generó disrupciones en el comercio internacional, lo que dificultó las 
exportaciones colombianas, especialmente de café (Salazar, 1996; Ocampo, 2015). Así mismo, 
el redireccionamiento de la inversión extranjera hacia el esfuerzo bélico provocó presiones in-
flacionarias a nivel global, lo que afectó el poder adquisitivo de los consumidores colombianos. 
Además, factores internos, como la inestabilidad política, contribuyeron a debilitar aún más la 
economía. La disminución de la producción cafetera y de los ingresos por exportaciones, junto 
con el aumento del gasto público, generaron un desequilibrio fiscal y un incremento del desem-
pleo (Ocampo, 2015). En conjunto, estos factores desencadenaron un ciclo recesivo que afectó 
significativamente el desempeño económico del país.

•	 Recesión de 1942: de nuevo, la combinación de factores internos y externos llevaron la econo-
mía colombiana a una recesión. El aumento en la intensidad de la Segunda Guerra Mundial, tras 
la entrada de Estados Unidos al conflicto, ahondó las disrupciones del comercio internacional 
(Jaramillo, Meisel y Ramírez, 2016; Caballero, 2016). La disminución de la demanda mundial, 
especialmente de café, provocó una caída de los precios internacionales y, en consecuencia, una 
reducción de los ingresos por exportaciones (Salazar, 1996; Ocampo, 2015). De igual manera, 
las dificultades en el transporte marítimo y la escasez de bienes importados, como maquinaria y 
materias primas, limitaron la producción y el crecimiento económico. Adicionalmente, la ines-
tabilidad política interna, caracterizada por la violencia y la agitación social, generó un clima de 
incertidumbre que desalentó la inversión (Caballero, 2016).

•	 Recesión de 1957-1958: a finales de la década de 1950, la economía colombiana experimentó 
una profunda contracción, caracterizada por la caída del PIB, el aumento del desempleo y la 
devaluación de la moneda nacional (Ocampo, 2015). Esta crisis fue el resultado de una compleja 
interacción de factores políticos y económicos. La intensificación de la violencia bipartidista y 
el golpe de Estado de 1953 generaron un clima de inestabilidad que desincentivó la inversión 
y afectó la confianza de los agentes económicos (Salazar, 1996; Ocampo, 2015; Duque, 2021). 
Paralelamente, la caída de los precios internacionales del café redujo significativamente los in-
gresos fiscales y las reservas internacionales (Cepal, 1959; Salazar, 1996; Ocampo, 2015). La 
disminución de las exportaciones, sumada a la crisis del canal de Suez y a la desaceleración 
económica de Estados Unidos, agravó la situación externa de Colombia. La escasez de divisas 
limitó la importación de bienes de capital y materias primas, lo que afectó la producción interna 
(Cepal, 1959). La inflación, resultado de la escasez de bienes, erosionó el poder adquisitivo de 
la población y desestimuló el consumo. Adicionalmente, la estructura productiva del país, al-
tamente dependiente de la exportación de materias primas, mostró una limitada capacidad de 
adaptación a las nuevas condiciones del mercado (Ocampo, 2015).

•	 Recesión 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 contracción de la economía 
mundial, redujo la demanda externa de las exportaciones colombianas, especialmente de café 
(Banco de la República, 1983; Ocampo, 2015). A nivel interno, la elevada inflación, producto de 
políticas fiscales y monetarias expansivas, erosionó el poder adquisitivo de la población y gene-
ró incertidumbre económica (Banco de la República, 1983). La inestabilidad política y social, 
marcada por la violencia y el narcotráfico, desalentó la inversión y afectó la confianza de los 
agentes económicos. Como consecuencia de estos factores se registró una contracción del PIB, 
un aumento del desempleo y del subempleo y un deterioro de las finanzas públicas (Banco de la 
República, 1983; Fedesarrollo, 1983). Para hacer frente a esta crisis, se implementaron progra-
mas de ajuste estructural que incluyeron la liberalización de la economía, la reducción del gasto 
público y la privatización de empresas estatales (Ocampo, 2015). 
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•	 Recesión de 1998-1999: a nivel mundial, la crisis financiera asiática de 1997 generó una con-
tracción del flujo de capitales hacia los mercados emergentes, entre los que se encontraba Co-
lombia, y aumentó la volatilidad financiera (Torres, 2012; Pérez-Reyna, 2017). De igual modo, 
la caída de los precios del petróleo, el principal producto de exportación del país, redujo signi-
ficativamente los ingresos fiscales. A nivel interno, la debilidad del sistema financiero colom-
biano, caracterizada por una alta concentración de riesgo y una regulación 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 inversión y el consumo (Torres, 2012; Ocampo, 2015; Pérez-Reyna, 2017). El alto déficit 
fiscal, por su parte, limitó la capacidad del Gobierno para implementar políticas contracíclicas 
(Perez-Reyna, 2017). Como consecuencia de estos factores, se registró una contracción del PIB, 
una tasa de desempleo del 20 %, la devaluación del peso y un deterioro de las finanzas públicas 
(Torres, 2012).

•	 Recesión de 2020: la recesión económica que Colombia experimentó en 2020 fue una de las 
más severas, caracterizada por una contracción histórica del PIB, un aumento del desempleo, la 
desaceleración de la inversión y una caída de la demanda interna (Caballero y Machado, 2020; 
Banco de la República, 2021). Dicha fase coincidió con la pandemia del covid-19, la cual generó 
un choque sin precedentes tanto en la economía global como en la del país, al paralizar gran 
parte de la actividad económica debido a las medidas de aislamiento social y distanciamiento 
físico, las cuales afectaron especialmente a los sectores de comercio, turismo, restaurantes y 
transporte. El desplome de los precios del petróleo, uno de los principales productos de exporta-
ción de Colombia, debido a la disminución de la demanda global y a una guerra de precios entre 
Arabia Saudita y Rusia, produjo una reducción considerable en los ingresos que recibía el país 
por exportaciones (Caballero y Machado, 2020; Cepal, 2021). A nivel interno, varios factores 
agravaron la situación. La alta informalidad del mercado laboral dificultó la llegada de ayudas a 
los trabajadores más vulnerables25. Las repercusiones económicas fueron profundas y extensas 
(Caballero y Machado, 2020), pero de corta duración. La tasa de desempleo se elevó a cerca del 
15 %, el nivel más alto en dos décadas, y la inversión privada se desaceleró significativamente 
debido a la incertidumbre y la caída de la demanda (Banco de la República, 2021). La demanda 
interna se desplomó a causa de la pérdida de ingresos y las restricciones de movilidad, lo que 
aumentó la pobreza en el país. A pesar de la gravedad de la recesión, la economía colombiana 
comenzó a mostrar señales de recuperación en la segunda mitad de 2020, impulsada por la rea-
pertura gradual de la economía, políticas monetarias expansivas y medidas de apoyo fiscal a los 
sectores más afectados (Cepal, 2021).

Entre 1925 y 2022, los periodos de no recesión en Colombia tuvieron una duración promedio de 
once años, mientras que las recesiones duraron, en promedio, 1,3 años. A su vez, la amplitud de los 
periodos de no-recesión, medida como el promedio del crecimiento del PIB real per cápita 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 comparación internacional

Las series de crecimiento anual del PIB, el consumo y la inversión per cápita mostradas en el Gráfico 1, 
junto con la serie de la balanza comercial como porcentaje del PIB en el Gráfico 2, permiten un aná-
lisis estadístico un poco más detallado de las propiedades del ciclo de los negocios en Colombia, 
algunos hechos estilizados, así como su comparación con países similares.

El Cuadro 2 presenta algunos momentos del crecimiento del PIB, del consumo, de la inversión 
per cápita, y de la balanza comercial como porcentaje del PIB para Colombia, Argentina y Méxi-
co en periodos similares26. De estos momentos, se destacan el promedio, la desviación estándar, 

25	 Los efectos de la informalidad en la eficacia de las ayudas gubernamentales otorgadas durante la pandemia han sido 
analizados en varios estudios. Álvarez, Zambrano y Zuleta (2022) señalan 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 diseñados exclusivamente 
para empresas formales (Gamla, 2023).

26	 La información para México y Argentina se tomó de García-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010).
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la correlación con el crecimiento del PIB y la balanza comercial, y la 
autocorrelación (persistencia) de cada variable27. Como se observa en 
el Cuadro 2, entre 1925 y 2022 el PIB per cápita colombiano mostró un 
crecimiento anual promedio del 2,14 %, superior al de México y Argen-
tina. La inversión en Colombia ha sido el componente más volátil, con 
una desviación estándar del 18,1 %, seguida del consumo (5,23 %). La 
volatilidad del PIB (2,71 %) ha sido, por su parte, considerablemente 
más baja que en México y Argentina.

La desviación estándar de la balanza comercial como porcentaje del 
PIB, tby, en Colombia (6,6 %) es la más alta de las tres economías. A su 
vez, tanto el consumo como la inversión exhiben una prociclicidad 
contemporánea en los tres países, creciendo cuando el PIB aumenta y 
disminuyendo cuando este disminuye. Aunque  tby  parece ser contra-
cíclica, este resultado no es estadísticamente significativo. También se 
observa una correlación negativa de la balanza de pagos con respecto 
al crecimiento del consumo y la inversión, pero no es significativa en 
todos los casos. Finalmente, la correlación serial (autocorrelación) del 
crecimiento del PIB en los tres países es baja y no significativa (0,18 en 
el caso de Colombia), mientras que las autocorrelaciones del consumo 
y la inversión son negativas. Este resultado, que parece contraintuitivo, 
es producto de la transformación de los datos utilizada y se contrasta 
más adelante cuando se obtiene el componente cíclico con una meto-
dología diferente.

27	 En el análisis de los ciclos económicos, la volatilidad de las variables se mide por su 
desviación estándar. La correlación de cada variable con respecto al PIB se utiliza 
para determinar si aquella es procíclica, contracíclica o acíclica, e indica si se mue-
ve en la misma dirección que el PIB, en dirección opuesta o si no coincide con las 
variaciones del PIB, respectivamente. La persistencia en la dinámica de la variable 
se mide por la autocorrelación: una alta correlación sugiere que los valores de la 
variable en un momento dado están fuertemente relacionados con los valores en 
momentos anteriores, lo que indica la existencia de un patrón claro y más fácilmen-
te predecible.

Cuadro 1			    
Duración y amplitud de los periodos de no recesión y de recesión  
a lo largo del siglo

La duración promedio de los períodos de no recesión supera la de las fases de 
recesión.

No recesión Recesión
Número 8 7

Duración (años) 11 1,3

Variación anual promedio 2,6% -2,5%

Nota: la duración de los periodos se mide como el número promedio de años en 
que el PIB real per cápita se encontró en fases de recesión y no recesión, tal como se 
identifica en el Gráfico 1. La amplitud se calcula como el promedio de crecimiento 
del PIB real per cápita durante los periodos de no recesión o de recesión. 

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 2 
Momentos del crecimiento anual del PIB, el consumo y la inversión per cápita, y la balanza comercial (como proporción 
del PIB) de Argentina, Colombia y México
En el último siglo el crecimiento anual promedio del PIB per cápita de Colombia fue superior al de México y Argentina.

País Momentos gy gc gi tby

Argentina (1900-2005)

Media   1,07   0,29   1,23   0,29

Desviación estándar   5,37   7,57 20,34   5,13
Correlación con g y       0,74***       0,66*** -0,05
Correlación con tby     -0,27***     -0,21***

Correlación serial 0,1 -0,01       0,31***       0,58***

Colombia (1925-2022)

Media   2,14   2,39   1,93   0,76

Desviación estándar   2,71   5,23 18,08   6,57

Correlación con g y       0,63***       0,30*** -0,13
Correlación con tby -0,14 -0,2*

Correlación serial    0,18*     -0,28***    -0,22**       0,87***

México (1900-2005)

Media 1,8   1,54   2,58   1,29

Desviación estándar   4,26   6,17 19,26   4,22
Correlación con gy       0,67***       0,56***   -0,18*

Correlación con tby     -0,29*** -0,06
Correlación serial 0  -0,09*      0,22**       0,72***

Nota: g y , g c  y g i  denotan los crecimientos anuales del PIB, el consumo total y la inversión en términos per cápita. tby  es la balanza 
comercial como porcentaje del PIB. Significancia al 1 %, 5 % y 10 % denotadas por ***, ** y *.
Fuentes: Greco (2002), Banco de la República, DANE, y García-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010); cálculos de los autores.
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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 estocástica, ahora se supone 
que esta es determinística de forma cuadrática sobre el logaritmo de las series. En ambos casos, sin 
embargo, el análisis corresponde a ciclos de crecimiento, ya que se efectúa sobre el componente cícli-
co únicamente. La segunda diferencia es que se comparan las propiedades del ciclo colombiano con 
las de tres grupos de países (ingresos bajos, emergentes e ingresos altos) para el periodo 1965-201128.

En su mayoría, los resultados del Cuadro 3 confirman el análisis anterior realizado sobre los creci-
mientos anuales. En particular, los resultados destacan la mayor volatilidad de la inversión en com-
paración con otros componentes, con una relación de 3,87 entre la volatilidad de la inversión y la 
volatilidad del PIB para Colombia. La volatilidad del PIB colombiano (4,53 %) se asemeja más a 
la observada en los países de altos ingresos y es considerablemente menor que la registrada en los 
países emergentes y de bajos ingresos. Al igual que en estos últimos, y en contraste con los países de 
altos ingresos, en Colombia el consumo total es más volátil que el PIB. Los resultados de este ejerci-
cio también confirman que los componentes del PIB son procíclicos (es decir, se correlacionan29 po-
sitivamente con las variaciones del PIB), mientras que la balanza comercial es contracíclica (es decir, 
se correlaciona negativamente con las variaciones del PIB30) y, al menos para la muestra completa 
(1925-2022), es significativamente diferente de cero.

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

29	 En la sección 5 se introduce el concepto formal de la correlación estadística.
30	 Cuando la correlación es baja y no significativa estadísticamente, se dice que la variable es acíclica. Más adelante, en la 

subsección 4.3 presentamos evidencia que en frecuencia trimestral es contracíclica con respecto al PIB para el periodo 
1996-2022. Con respecto al ciclo de referencia es prácticamente acíclica, ya que la sincronización estimada es cercana a 
0,5 y no significativa estadísticamente.

Cuadro 3 
Momentos de los agregados de Colombia y los grupos de países: componentes cíclicos
La volatilidad del PIB de Colombia es similar a la observada en los países de altos ingresos y menor que la registrada en los países emergentes 
y de bajos ingresos.

Momentos Colombia 
(1925-2022)

Colombia 
(1965-2011)

Países de bajos 
ingresos (1965-2011)

Países emergentes 
(1965-2011)

Países de 
altos ingresos 
(1965-2011)

Volatilidad
σ y               5,43            4,53                      6,08                    8,71                  3,32

/σ yσ c
              1,3            1,05                      1,13                    0,99                  0,87

/σ yσ i
              3,55            3,87                      3,24                    2,79                  3,2

/σ yσ x
              2,46            2,7                      3,08                    2,82                  3,36

/σ yσ m
              4,4            3,44                      3,3                    2,73                  3,64

σ tby               4,74            3,23                      2,12                    3,8                  1,25
Correlación con PIB, y

c               0,75***            0,89***                      0,65                    0,75                  0,76
i               0,55***            0,73***                      0,61                    0,77                  0,77
x               0,4***            0,17                      0,14                    0,35                  0,17
m               0,49***            0,59***                      0,14                    0,51                  0,34
tby             -0,21*          -0,38***                    -0,11                  -0,21                -0,26

Autocorrelación
y               0,88***            0,88***                      0,59                    0,62                  0,69
c               0,73***            0,88***                      0,64                    0,74                  0,75
i               0,57***            0,68***                      0,49                    0,72                  0,67
x               0,74***            0,7***                      0,65                    0,74                  0,74

m               0,75***            0,63***                      0,61                    0,74                  0,69

tby               0,76***            0,67***                      0,59                    0,62                  0,69
Nota: el componente cíclico se obtiene aplicando una tendencia cuadrática al logaritmo de las variables en términos per cápita. Significancia 
al 1 %, 5 % y 10 % denotadas por ***, ** y *. Schmitt-Grohé (2017) no proporciona la significancia de sus estimaciones para los tres grupos de 
países (pobres, emergentes y ricos).
Fuentes: Greco (2002), Banco de la República, DANE, y Uribe y Schmitt-Grohé (2017); cálculos de los autores.
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Finalmente, a diferencia del caso en el que el ciclo se calcula partiendo de los crecimientos anuales 
(Cuadro 2), el cálculo del ciclo al eliminar una tendencia cuadrática revela que tanto el PIB como sus 
componentes tienen una alta persistencia y muestran una correlación serial positiva, lo cual está en 
línea con lo que sugiere la literatura económica con respecto a la preferencia de los agentes económi-
cos por suavizar o hacer menos volátiles sus decisiones de consumo31.

En resumen, la identificación de los periodos de recesión de la economía colombiana a lo largo del 
siglo estudiado, el análisis de las propiedades de las fluctuaciones económicas y su comparación con 
otros países revelan características fundamentales de la economía y ofrecen un primer panorama de 
los ciclos económicos que se complementa con la cronología que se propone en la siguiente sección.

3. 	 Ciclo de referencia de la economía colombiana

En esta sección se analiza la información que conduce a la determinación de la cronología 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 más representativas de la economía 
a lo largo del ciclo. Es importante recordar que la información generada en esta sección forma parte 
de la ruta heurística del Diagrama 1.

3.1. 	 Picos y valles en la serie del PIB trimestral32

Como se señaló en la introducción, los métodos para analizar los ciclos suelen clasificarse entre 
aquellos en los cuales se hacen separaciones explícitas de los compontes cíclicos y tendenciales (es-
tructurales o de largo plazo) y los que no lo hacen en el entendido en el que la interacción de estos 
dos componentes no permite que puedan ser claramente separados. Según señala Zarnowitz (1992: 
185, citando a Mitchell, 1927), esto es compatible con la opinión de que “[…] los teóricos de los 
ciclos de negocios no pueden imitar a los estadísticos de los ciclos de negocios simplemente elimi-
nando las tendencias de largo plazo”33.

Los máximos locales (o picos) de una serie de tiempo y los mínimos 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 estándar del cálculo diferencial, dado que las se-
ries de tiempo, al ser realizaciones de procesos estocásticos, por lo general no tienen comportamien-
tos suaves. Los puntos de quiebre forman parte de la descripción del comportamiento periódico de 
las series y coinciden, en nuestro caso, con los límites de los periodos de auge y recesión caracterís-
ticos de las economías. 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 aplicación 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)34.

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

32	 Esta subsección fue preparada por Wilmer Martínez-Rivera.
33	 De manera similar, Burns y Mitchell (1946: 270) señalan que: 

	[…] las fluctuaciones cíclicas están tan estrechamente entrelazadas con los cambios seculares de la actividad eco-
nómica que se puede perder información importante para la comprensión de las primeras si se eliminan mecá-
nicamente los segundos. Es principalmente por esta razón que tomamos como unidad básica de análisis un ciclo 
económico que incluye la parte de la tendencia secular que cae dentro de sus límites. De esta manera, preparamos 
información que consideramos más útil para la explicación de los ciclos económicos que material similar basado en 
datos ajustados a la tendencia. 

34	 Además del ajuste estacional se sugiere, cuando es posible, aplicar la transformación logarítmica para homogeneizar la 
varianza.
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La serie de tiempo es sometida a una suavización, producto de una secuencia de transformaciones. 
Específicamente, 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-
ración 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 observación que se está comparando es mayor que sus 
observaciones adjuntas, se denomina un máximo; en el caso de ser la menor, se denomina mínimo. 
De esta manera, se hace el recorrido hasta la antepenúltima y penúltima observación, según su fre-
cuencia mensual o trimestral, respectivamente. Así, al finalizar el algoritmo se obtiene una colección 
de observaciones candidatizadas como máximas o mínimas. Este procedimiento se repite aplicando 
otros tipos de suavizamiento35 a la serie ajustada estacionalmente. Por último, el conjunto de obser-
vaciones máximas y mínimas obtenidas con cada suavizamiento se comparan entre sí, buscando 
coincidencia entre las mismas y, además, garantizando alternancia, es decir, que un máximo sea 
seguido por un mínimo y un mínimo por un máximo. La distancia temporal entre máximos (o entre 
mínimos) 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 duración de una 
recesión. Mayores detalles técnicos se pueden encontrar en King y Plosser (1994) (véase también 
Arango et al., 2008).

El Cuadro 4 presenta la cronología 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 cronología, se encontraron tres fases de recesión. 
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 año. En tal sentido, su duración de pico a 
valle es de dos trimestres, como se señala en la columna (5). La segunda fase de recesión se presentó 
entre el segundo trimestre de 1998 y el segundo de 1999, con una duración de cuatro trimestres. 
Finalmente, la tercera recesión detectada por el algoritmo Bry-Boschan durante este periodo se pre-
sentó 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 recesión comenzó antes del covid-19. Según esta 
cronología, 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 recesión de esta cronología y las de la sección anterior, calculadas con series en 
frecuencia anual, lo cual comienza a consolidar la ocurrencia de las fases de recesión en las últimas 
décadas en nuestro país.

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.

Cuadro 4 
Cronología estimada mediante el algoritmo Bry-Boschan aplicado a la serie del PIB trimestral:  
I trim. 1977 al III trim. 2022
Se detectan tres fases de recesión durante el periodo analizado.

Duración en trimestres Cronología según 
series anuales 

(sección 2)Pico Valle De pico a pico De valle a valle De pico a valle De valle a pico

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

1982: T2 1982: T4 2 1983

1998: T2 1999: T2 64 66 4 62 1998 - 1999

2019: T3 2020: T2 85 84 3 81 2020

Duración promedio 75 75 3 72

Notas: las fechas corresponden a los puntos de quiebre identificados para la serie del PIB trimestral entre el I trim. 1977 y el III trim. 2022. 
Los picos corresponden a los puntos máximos y los valles a los puntos mínimos. Las columnas de duración hacen referencia a la extensión 
temporal, en trimestres, de los ciclos completos y las fases de expansión y recesión estimadas. 
Fuente: cálculos de los autores.
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Gráfico 3 
Cronología del ciclo de negocios en Colombia basada en el PIB trimestral: III trim. 1977 al III trim. 2022
El algoritmo Bry-Boschan aplicado al PIB en frecuencia trimestral genera tres fases de recesión durante el periodo analizado.

A.         PIB, y picos y valles                                                                                                 B.          PIB, y fases de expansión y contracción

Panel A: identificación de puntos de giro por medio del algoritmo de Bry y Boschan (1971) (máximos en líneas azules, mínimos en líneas rosadas). 

Panel B: zonas de recesión (zonas grises). El PIB está en logaritmos (2015 = 100). 

Fuente: cálculos de los autores. 

El Gráfico 3 ilustra los puntos de quiebre detectados mediante la metodología Bry-Boschan (1971). 
En el panel izquierdo se representan con líneas azules los puntos de quiebre identificados como picos 
o puntos máximos y con líneas rojas los valles o puntos mínimos. En el panel derecho se ilustra la 
evolución del PIB, donde las zonas grises representan las fases de recesión. Esta es, sin embargo, una 
primera aproximación a la cronología basada en una sola variable, lo cual es poco recomendado por 
organismos expertos, como ya lo hemos señalado; en las siguientes subsecciones se exploran técnicas 
adicionales para establecer la cronología definitiva propuesta y utilizada en este documento.
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3.2. 	 Índice de difusión acumulado (IDA)36

Esta subsección, al igual que la anterior, sigue la línea clásica del análisis de las fluctuaciones, en 
donde el ciclo de negocios se caracteriza por el cómputo de fases de expansión y recesión sobre las 
series en niveles o en logaritmos naturales. A diferencia de la subsección anterior, en la que se utiliza 
una sola variable en frecuencia trimestral, aquí se utiliza el algoritmo Bry-Boschan en un conjunto 
amplio de variables representativas de muchos sectores y la economía en su conjunto con frecuencia 
mensual, para construir un índice de difusión acumulado (IDAt ), el cual, como su nombre lo indica, 
nos permite medir el grado de propagación de las expansiones y contracciones en la economía. En 
esencia, el IDAt  es un indicador que mide el exceso del número (o el porcentaje) de variables que es-
tán en expansión sobre el número de variables que registran contracción; 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 IDAt , inicialmente se calcula un índice de difusión (ID  t ), el cual se define en la 
ecuación (1) como un balance entre las variables que están en expansión (Et ) y contracción (Ct) en 
cada momento del tiempo:

ID  = E  -  Ct t t                                           (1)

Así, la economía estará en expansión cuando >ID  t 0  y en recesión cuando >ID  t 0 , de forma que 
este indicador reportará señales de cambios de fase (véase el Diagrama 2). En la búsqueda de un 
indicador que nos permita analizar la evolución del ID  t  en periodos largos, este se acumula en el 
tiempo, de tal forma que el IDAt se define como:

IDA  = (E    - C    )IDt t-s t-s t-ss=0
t∑ s=0

t∑ =                       (2)

36	 Esta subsección fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.
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Diagrama 2 
Índice de difusión (ID) e indice de difusión acumulado (IDA)
El índice de difusión acumulado alcanza un pico o un valle cuando el índice de 
difusión cruza la línea de cero.

             

Notas: la línea punteada representa un comportamiento hipotético de IDt en 
el tiempo; muestra el balance entre las variables que están en expansión y en 
contracción. La línea continua representa el IDAt asociado con dicho IDt: el IDAt 
acumula el IDt. 

Fuente: diseño de los autores.

Gráfico 4  
Ciclos de negocios en Colombia según el IDA (enero de 1975  
a agosto 2022)
Se identifican cuatro fases de recesión económica en el período muestral.

             

Notas: las bandas verdes corresponden a las fases de recesión según el IDA. Se 
utilizaron 41 variables en la construcción del indicador. Para cada una de las variables, 
sus puntos de quiebre fueron hallados con el algoritmo Bry Boschan. Según 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 línea continua.

Fuente: cálculos de los autores.

Lo anterior se puede visualizar en el caso hipotético del Diagrama 2, 
el cual presenta la relación existente entre ID  t  y el IDAt . En particular, 
cuando el primero (línea punteada) registra un valor de cero, el ciclo 
de negocios (línea continua) determinado por el IDA  tendrá un punto 
de quiebre, que marcará el comienzo de una recesión o una expansión, 
según que dicho punto corresponda a un pico o un valle37.

El IDAt  constituye, por tanto, una medida, adicional a la de la subsec-
ción 3.1, para determinar los periodos de expansión (zonas blancas) y 
recesión (zonas grises) que se presentan en el Diagrama 2 y así definir 
el ciclo de negocios. Para calcular el IDA  de este ESPE se utilizaron 41 
variables38 (véase el Cuadro A.2.1 del Anexo 2). Los resultados del Cua-
dro 5 y el Gráfico 4, sugieren que, entre enero de 1975 y agosto de 2022, 
se presentaron cuatro ciclos de negocios completos, con una duración 
promedio de 121 meses, medidos de pico a pico. El ciclo más largo se 
presentó entre junio de 1982 y diciembre de 1997, mientras que el más 
corto tuvo lugar entre octubre de 2019 y agosto de 2022. Las expansio-
nes duraron, en promedio, 106 meses (8,8 años), mientras que las con-
tracciones tuvieron una duración promedio de quince meses (1,2 años), 
lo cual sugiere una asimetría en esta dimensión de las fases, como tradi-
cionalmente se ha sostenido en la literatura que aborda el ciclo según el 
enfoque clásico: las expansiones duran más que las recesiones.

37	 Para construir las fases de expansión y contracción según el IDA se siguen dos es-
trategias, las cuales varían de acuerdo con la cantidad de variables disponibles para 
realizar el cálculo. En ambos casos, la intención es capturar el cambio en el signo 
del IDA, el cual marca el paso de una zona de expansión a una de contracción y 
viceversa. Cuando se tiene un número impar de variables, el cambio de pendiente 
se identifica cuando el IDA < IDAt t-1 ; por su parte, cuando el número de variables 
es par, dicho cambio de pendiente se halla cuando IDA < IDAt t-1 .

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).

Pico PicoValle
Valle

Índice de difusión

Valle

Expansión
RecesiónRecesión

0,00,0

Tiempo

Expansión

Recesión

Índice de 
difusión
acumulado

Cuadro 5 
Ciclo de negocios en Colombia según el IDA
Se identifican cuatro fases de recesión entre 1975 y 2022.

Pico Valle Pico

Duración en meses ( Dj )

De pico 
a pico

De 
valle a 

pico

De 
valle a 
valle

De pico 
a valle

Junio – 
1982

Marzo – 
1984

Diciembre – 
1997 186 165 21

Diciembre – 
1997

Agosto – 
1999

Febrero – 
2008 122 102 185 20

Febrero – 
2008

Marzo – 
2009

Octubre – 
2019 140 127 115 13

Octubre – 
2019

Abril – 
2020

Agosto – 
2022 34 28 133 6

Promedio 121 106 144 15
Notas: la cronología propuesta viene del IDA calculado para Colombia. La duración 
se calcula como los meses entre la ocurrencia de los puntos de quiebre (picos y 
valles). Según el IDA, Colombia tuvo cuatro ciclos completos en los últimos 47 
años con una duración promedio de 121 meses (de pico a pico); las expansiones 
han sido más duraderas que las contracciones. 
Fuente: cálculos de los autores.
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La cronología que se deriva del IDA tiene una fase de recesión más 
que la que se obtiene aplicando el algoritmo Bry-Boschan al PIB trimes-
tral, la cual habría ocurrido entre febrero de 2008 y marzo de 2009, en el 
contexto de la Gran Recesión y la crisis subprime en Estados Unidos. En 
general, las fases de recesión duran un poco más según este criterio y el 
de la sección 2, aplicado a series anuales (1,3 en ambos casos), que el del 
PIB de la subsección 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 sección 2 (8,8 y 11 años, respectivamente) que el caso del 
PIB (72 trimestres o 18 años).

Con frecuencia, los analistas económicos se apoyan solamente en el cre-
cimiento del PIB para determinar si las economías están o no en rece-
sión. Si el crecimiento es negativo durante dos trimestres consecutivos, 
comúnmente afirman que la economía entró “técnicamente” en rece-
sión. Según este criterio se habrían identificado, no siempre en el mismo 
momento ni con la misma duración, tres de las cuatro recesiones que 
sugiere el IDA (véase el Gráfico 5). Se deja de identificar únicamente 
la recesión de 2008-2009 porque la caída del PIB solamente ocurrió un 
trimestre. Por la precisión con la que se pueden determinar los picos y 
valles al utilizar variables en frecuencia mensual y el número de indica-
dores utilizados – que va de la mano del criterio de difusión – es que la 
medición de este documento ESPE es más precisa que la del crecimiento 
negativo del PIB durante dos trimestres consecutivos. Hay dos razones 
adicionales a la precisión en las fechas para no apoyarse unicamente en 
un indicador. Primero, hay ocasiones en que, a pesar del crecimiento 
negativo del PIB, la contracción no es suficientemente difundida y no se 
refleja en otros indicadores. Algunos de estos pueden ser, por ejemplo, 
los del mercado laboral, que no están completamente acoplados con las 
variaciones del PIB y que son importantes para determinar la ocurren-
cia de una recesión. Análogamente, hay otras ocasiones en que a pesar 
de que la crisis tiene alta difusión, el crecimiento del PIB no llega a ser 
negativo. Segundo, puede haber recesiones profundas y con alta difu-
sión pero en las que el crecimiento del PIB no es negativo por más de 
un trimestre. Este es el caso, por ejemplo, de la recesión del covid-19 
en Estados Unidos. En suma, considerar varios indicadores económicos 
es importante para medir el grado de difusión de las fluctuaciones eco-
nómicas y considerar diferentes características de las fluctuaciones (por 
ejemplo, su profundidad o severidad) puede ser útil para complementar 
las nociones de duración y finalmente determinar si en un momento la 
economía experimentó, o no, un periodo de recesión o expansión.

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

3.3. 	 Estimación de una cronología con incertidumbre39

Como hemos visto, la aplicación de la metodología Bry-Boschan estima 
una cronología 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 metodologías tengan asociada alguna incer-
tidumbre sobre las cronologías resultantes. Ejemplo claro de esto son las 
diferencias en las fechas de las fases de expansión y recesión resultantes 
de utilizar los enfoques de la sección 2 y de las subsecciones 3.1 y 3.2 de 

39	 Esta subsección fue preparada por Wilmer Martínez-Rivera.

Gráfico 5  
Crecimiento anual del PIB trimestral: I trim. 1978 a III trim. 2022
El PIB no tuvo crecimientos negativos en todas las fases de recesión económica, 
según la cronología del ciclo de referencia, como, por ejemplo, en 2008-2009.

             

Notas: la cronología se aproximó a la frecuencia trimestral para graficarla con el 
crecimiento anual del PIB trimestral en términos reales (2015 = 100), entre el I trim. 
1978 al III trim. 2022.

Fuente: cálculos de los autores. 

Gráfico 6  
Brecha de producto trimestral: I trim. 2005 a IV trim. 2022
En las fases de recesión económica del siglo XXI, según la cronología del ciclo de 
referencia, hubo excesos de capacidad.

             

Notas: la cronología se aproximó 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 Política Monetaria del Banco de la República.

Fuente: cálculos de los autores.
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este ESPE. A continuación, se propone una metodología para estimar una cronología con intervalos de 
confianza; es decir, rangos de fechas probables para picos y valles.

Hacer inferencia sobre los puntos de quiebre del ciclo de los negocios es, sin embargo, algo proble-
mático. Burns y Mitchell (1946) establecen que dichos puntos pueden ser identificados a partir de un 
conjunto de indicadores económicos que sean coincidentes con el estado de la economía. En términos 
prácticos, 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 economía en su conjunto. De esta forma, se obtiene una secuencia de agrupaciones 
temporales de máximos y mínimos. La determinación final de la cronología del ciclo de los negocios 
puede realizarse tomando el promedio de las fechas en cada agrupación temporal o zona de máximos 
o mínimos que potencialmente representa un pico o un valle, respectivamente. En la práctica, este 
cálculo suele ser complejo y, por lo general, demanda la búsqueda 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 Committee en Francia.

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

Martínez-Rivera y Hernández-Bejarano (2025) proponen un enfoque inferencial sobre la secuencia 
de agrupaciones temporales de máximos y mínimos. Este enfoque se basa en una comparación entre 
los puntos de quiebre encontrados para un par de indicadores. Dicha comparación es realizada por 
medio de un análisis de coincidencia a partir del análisis del perfil coincidente (APC), propuesto por 
Martínez-Rivera et al. (2016)40.

Este método se aplica al conjunto de 41 variables empleadas en la subsección 3.2 para construir el IDA 
con el fin de obtener una estimación de los intervalos de tiempo en los que probablemente tuvieron 
lugar las fases de recesión o expansión, las cuales compararemos con la cronología del IDA . Las co-
lumnas (1) a (5) del Cuadro 6 presentan los resultados, los cuales incluyen la estimación puntual de 
la fecha de picos y valles, la estimación de intervalos al 95 % de confianza y la duración de las fases de 
recesión (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 presentó el punto de quiebre; en negrilla aparecen 
los intervalos que incluyen la fecha de la fase respectiva según 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, según Martí-
nez-Rivera y Hernández-Bejarano (2025) [columnas (1) y (3)], y de los picos y valles, según el ciclo del 
IDA  [columnas (6) y (7)], respectivamente.

De estos resultados se observa que, aunque la metodología Martínez-Rivera y Hernández-Bejarano 
(2025) estima fechas adicionales a las establecidas por el ciclo del IDA , prácticamente todas las fe-
chas de la cronología derivada del IDA  coinciden o forman parte de las fechas estimadas con dicha 
metodología. Además, las diferencias entre las fechas no superan los cuatro meses en su mayoría; 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 último caso corresponde a la diferencia 

40	 El APC permite establecer la coincidencia o cercanía temporal promedio entre los puntos de quiebre encontrados para 
un par de indicadores. Si las fechas del par de indicadores cumplen con la condición de que en promedio sus diferencias 
temporales estén entre -1 y 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 único 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 conclusión es que esta técnica da soporte a la cronología derivada del IDA, toda vez que, con una 
excepción, la fecha de inicio o final de la recesión marcada por el IDA está dentro del intervalo de 
confianza. Dicha excepción corresponde, como acabamos de ver, al pico de la última fase de recesión 
que, según el IDA, fue en octubre de 2019, mientras que según la metodología Martínez-Rivera y Her-
nández-Bejarano (2025), se presentó en algún momento entre noviembre de 2018 y agosto de 2019. 
Recordemos, además, que, aunque la cronología de la sección 2 sugiere fases de recesión en fechas muy 
cercanas a las de las dos técnicas anteriores (en 1983, 1998-1999 y 2020), deja de identificar la fase de 
2008-2009. 

 
Debido a la dificultad para obtener una cronología única derivada de los diferentes métodos, seguimos 
la heurística del Diagrama 1. Por tanto, apoyados en el amplio número de variables y la frecuencia de 
los datos, la cronología de la subsección 3.2, basada en el IDA (véase el Cuadro 5 y el Gráfico 4), se 
constituirá en la cronología de referencia de este ESPE. Según dicha cronología, entonces, entre 1975 y 
2022 hubo cuatro fases de recesión, la última de la cuales, usualmente vinculada con la pandemia del 
covid 19, comenzó en octubre de 2019, varios meses antes de decretar la emergencia sanitaria, en mar-
zo de 2020. A continuación analizamos las fases sugeridas por el enfoque de los ciclos de crecimiento 
para establecer semejanzas y diferencias con el ciclo de referencia, pero la subsección 3.5 presenta 
algunas características cuantitativas de este último.

3.4. 	 Ciclos de crecimiento con las técnicas de Baxter-King y wavelets41

Esta subsección utiliza el concepto de los ciclos de crecimiento, cuya característica fundamental es el 
estudio del componente cíclico de las principales variables macroeconómicas, para producir una cro-
nología que sea contrastada con la del enfoque clásico (Bry-Boschan e IDA). Aunque el enfoque clásico 
y el de los ciclos de crecimiento son conceptualmente diferentes y no son siempre compatibles, es im-
portante saber cuán distantes están el uno del otro para el caso de Colombia, con las herramientas uti-
lizadas. Esto lo hacemos, pese a que, como señalan Harding y Pagan (2002: 376), “[…] es sorprendente 
ver académicos citando estadísticas de ciclo de la NBER y, al mismo tiempo, eliminando una tendencia 

41	 Esta subsección fue preparada por Diego Vásquez-Escobar. Se agradece a María Isabel Alarcón Obando su magnífico 
trabajo como asistente de investigación.

Cuadro 6 
Estimación de la cronología del ciclo de negocios e intervalos de confianza para Colombia
Casi todos los picos y todos los valles de la cronología de referencia están contenidos en los intervalos de confianza generados por esta metodología.

Metodología Martínez-Rivera y Hernández-Bejarano (2025) Cronología IDA Diferencia en número de meses

Picos Intervalos de confianza. 
Picos Valles Intervalos de 

confianza. Valles
Duración fases 

de recesión Picos Valles En picos En valles

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
1979:09 1978:12 – 1980:05 1980:11 1979:12 – 1981:08 14
1982:05 1981:10 – 1982:09 1983:07 1982:12 – 1987:10 14 1982:06 1984:03 1 8
1988:02 1983:12 – 1988:12 1991:12 1989:10 – 1992:08 46
1994:09 1994:01 – 1995:10 1996:07 1995:10 – 1996:12 22
1997:08 1996:11 – 1998:07 1999:04 1998:07 – 2000:01 20 1997:12 1999:08 4 4
2000:11 2000:06 – 2001:05 2002:09 2001:07 – 2002:11 22
2007:11 2007:04 – 2008:06 2008:12 2008:05 – 2009:10 13 2008:02 2009:03 3 3
2011:09 2010:12 – 2012:03 2012:12 2012:07 – 2013:05 15
2015:08 2014:10 – 2016:04 2016:07 2015:12 – 2017:04 11
2019:04 2018:11 – 2019:08 2020:05 2019:08 – 2020:12 13 2019:10 2020:04 6 1
2022:04 2021:11 – 2022:12 2022:08 4

Nota: picos, valles e intervalos de confianza al 95 %, estimados con la metodología Martínez-Rivera y Hernández-Bejarano (2025), duración (fases de recesión). Picos y valles según la 
cronología IDA . Los intervalos en negrilla indican que cubren la fecha del pico o valle del IDA , diferencia temporal en meses entre los máximos encontrados y la cronología IDA (diferencia 
en picos) y diferencia temporal en meses entre los mínimos encontrados y la cronología IDA  (diferencia en valles). 
Fuente: cálculos de los autores. 
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estocástica de series como el PIB, mediante el uso de filtros como Hodrick-Prescott […]”. Pagan (1997) 
demostró que al eliminar la tendencia estocástica con el filtro Hodrick-Prescott y luego estudiar el com-
ponente cíclico resultante, se obtenían ciclos de alrededor de tres años de duración; esto es, casi la mitad 
del ciclo económico (en el sentido clásico).

Como se sabe, el componente cíclico de las variables macroeconómicas utilizado en el enfoque de los 
ciclos de crecimiento es, en principio, no observable. Por esta razón, los estadísticos y estudiosos de 
los ciclos económicos han propuesto múltiples metodologías para separar una serie de tiempo en sus 
componentes cíclico y tendencial. Entre las técnicas más utilizadas están desde aquellas que suponen 
que el componente tendencial sigue una trayectoria lineal determinística, que luego remueven de la 
serie para dejar solo el componente cíclico, hasta los filtros más sofisticados, como, por ejemplo, los 
derivados del análisis de series en el dominio de frecuencias (análisis 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 cíclico. En general, los resultados 
dependen de los filtros utilizados, como veremos en las secciones 4 y 5.

En esta subsección se utilizan los filtros Baxter-King (1997) y wavelet biortogonal multirresolución 
(BWM) descritos en Yogo (2008). Estos últimos se usan recurrentemente en análisis de los ciclos 
económicos, dada su capacidad de centrarse en una banda de frecuencias relevante para la descompo-
sición y reconstrucción de una serie de tiempo y, con ello, suministrar información valiosa sobre sus 
características en una frecuencia específica y en un determinado momento (Gamboa, 2023)42.

La utilización de los filtros Baxter-King y wavelets nos permite obtener sendas versiones de los compo-
nentes cíclicos del PIB, el consumo total y el consumo de los hogares entre el primer trimestre de 1975 y 
el tercer trimestre de 2022, y de la FBCF entre el primer trimestre del año 2000 y septiembre de 202243.

Una vez estimado el componente cíclico, el análisis descriptivo de sus principales características, siguien-
do a Harding y Pagan (2002), se centra en la identificación de los momentos en los que se presentan sus 
fases de expansión y recesión, y la duración de cada una de estas. Para construir dicha cronología se 
utiliza el algoritmo desarrollado por Kholodilin y explicado por Bodart et al. (2003)44, y se construyen 
las cronologías para los ciclos de crecimiento del PIB, el consumo total, el consumo de los hogares y la 
formación 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 cíclicos de las series utilizadas. El algoritmo comienza por definir una 
recesión como “la disminución significativa de la actividad económica, que dura más que unos pocos 
meses, comienza justo después de que la actividad económica alcanza un pico y termina cuando esta 
llega a su punto más bajo. Entre el valle y el pico se presenta la expansión, que es el estado normal de la 
economía. 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-
sión mediante las cuales se seleccionan los candidatos a ser puntos de inflexión; luego, se aplican reglas 
de censura para eliminar los puntos de inflexión que no satisfacen algunos criterios relacionados con 
la duración mínima de una fase. En este caso, se verifica si una observación es un máximo o mínimo 

42	 A lo largo de este documento se replica el procedimiento usado en Yogo (2008) a partir del filtro biortogonal 11/17 
multirresolución wavelet con resultados intuitivamente consistentes con lo encontrado al aplicar Baxter-King. Según 
Yogo (2008): “Al analizar las series de tiempo económicas, 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 están centrados) […] Con base en la experiencia y comenzando con filtros más cortos, se ha encontrado que el 
11/17 funciona bien en la práctica”. Vásquez-Escobar (2025) explica en detalle estos procedimientos.

43	 Para obtener el componente cíclico 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 obtención del componente cíclico mediante el filtro Baxter-King, los 
parámetros 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 inflexión del ciclo económico belga ante la ausencia de una 
cronología de referencia. Los autores establecen, en primer lugar, una cronología de referencia histórica, para que luego 
pueda ser utilizada con fines de pronóstico.
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local. Así, yt es un pico si y = max {y    , ... y    }t t–k t+1  y es un valle si y = min {y    , ...y    }t t–k t+1 . En datos trimestrales, 
k = l = 2. Luego, se eliminan los candidatos a picos y valles que impliquen una duración mínima de la fase 
menor que dos trimestres y con ciclo completo menor que cinco trimestres45.

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

3.4.1. 	 Cronologías derivadas de ciclos de crecimiento basadas en el PIB real, consumo total, consumo  
                     de los hogares y formación bruta de capital fijo

El Gráfico 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 señalado. Así, 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 desviación estándar del componente transitorio obtenido mediante wavelets (alrededor de 0,022, 
en promedio, para las tres variables) supera la de los componentes cíclicos obtenidos mediante el filtro 
Baxter-King (0,019, en promedio para las tres variables). En el caso de la FBCF, variable disponible desde 
marzo de 2000 en frecuencia trimestral, la diferencia promedio entre las dos medidas del componente 
cíclico es 0,0011, pero la desviación estándar sí es muy superior (0,08) a la de las tres variables anteriores.

El Gráfico 7 también presenta las cronologías (fases de expansión y contracción) de las cuatro variables, 
obtenidas mediante el algoritmo de Kholodilin aplicado a los componentes cíclicos. En el panel A apa-
rece la cronología del PIB, en el panel B la del consumo total y, por último, en el panel C, la cronología 
del consumo de los hogares. Estas tres variables, disponibles desde 1977, tuvieron cinco fases de recesión 
de diferente intensidad; así, las caídas más profundas y rápidas se dieron al finalizar el siglo pasado y 
en la coyuntura asociada con el covid-19. De estas cinco fases de recesión, cuatro son capturadas por 
la cronología de referencia (del IDA), aunque con duraciones diferentes. La fase de recesión adicional, 
con respecto al ciclo de referencia, se registra entre finales de la década de los ochenta y comienzos de la 
década de los noventa46. En efecto, de acuerdo con el Cuadro 7, el cual presenta la cronología detallada 
del PIB, la técnica de Kholodilin identifica una recesión entre el primer trimestre de 1990 y el tercer 
trimestre de 1993, que no está registrada por la cronología de referencia (véase el Gráfico 4), ya que no 
fue sugerida por las técnicas de la sección 2 ni las subsecciones 3.1 y 3.2 y 3.3, aunque esta última predice 
sendas recesiones en 1988 y 1994.

La FBCF, en el panel D del Gráfico 7, ha tenido tres fases de recesión desde el año 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 metodologías, pese a que la segunda incorpora la caída ocurrida alrededor 
de 2008 a 2009.

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

45	 Para facilitar su aplicación, en 2002 Kholodilin desarrolló una subrutina en el software Winrats, denominada CFEAT.
SRC. En su ejecución se incluyen los valores de los siguientes parámetros: m = duración mínima del ciclo (por defecto = 8),  
r = la magnitud mínima del extremo (por defecto el valor es 1), y 0 es el nombre del vector de duraciones medias y am-
plitudes (en pares de duración y amplitud) del ciclo completo, de las expansiones y de las recesiones. El código calcula  
n=tamaño de muestra; k = n – m + 1,  d = parte entera de (m–1)/2, y stdv = la desviación estándar de la serie. El resultado 
es la distancia absoluta entre el valle (pico) y el pico (valle), la duración y la amplitud de las expansiones y recesiones 
entre 1 y k . El j –ésimo elemento del vector X  de duraciones (con j = 1, 2, … , m ) se obtiene a partir de la observación
(i + j – 1). Simultáneamente, entre 1 y k  se obtiene la i -ésima observación del vector de cronologías (“chron”), a partir de 
los valores de y (d) ≥ máximo valor de y  y de y (d) ≤ mínimo valor de y . Luego, se comprueba si hay picos y valles con desvia-
ción estándar < [(1 ⁄ r) y stdv] y se fusionan picos o valles consecutivos (por ejemplo, dos picos locales sin un valle cíclico 
intermedio) manteniendo el más extremo de los dos. Finalmente, se redefinen las fechas en función de los valores del 
vector de cronologías y se hace el conteo del número de ciclos a reportar. Mayores detalles en Vásquez-Escobar (2025).

46	 Esta recesión no se registra en los análisis de coyuntura económica de la época. 
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Gráfico 7  
Cronologías según el algoritmo de Kholodilin aplicado al componente cíclico (wavelets) del PIB, el consumo total, el consumo de los hogares  
y la FBCF en frecuencia trimestral
Las mayores caídas de los componentes cíclicos de las tres variables se presentaron en la crisis de 2019-2020.

A.         PIB                                                                                                                            B.           Consumo total 
                                                                                                             

C.         Consumo de los hogares                                                                                     D.           Formación bruta de capital fijo

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

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores. 

En suma, la metodología de ciclos de crecimiento resulta en una cronología, 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 cronología de referencia. No nos inclinamos por la cronolo-
gía (basada en el algoritmo de Kholodilin) derivada de los ciclos de crecimiento (filtros wavelets y 
Baxter-King), por las siguientes razones: 1) los filtros estadísticos tienden a variar los resultados a 
medida que reciben nueva información; es decir, presentan problemas en las colas de la muestra; 2) 
la aplicación de la metodología resulta en una anticipación de las recesiones que puede ser artificial 
(según el Cuadro 7 la recesión de 2019 tuvo su pico en marzo en lugar de octubre), y 3) la metodo-
logía produce algunas recesiones, como la de 1991, que no son respaldadas por la cronología de la 
sección 2, la de la subsección 3.1 elaborada solamente con el PIB, la de referencia de la subsección 
3.2 ni por la cronología del IPI, presentada en la subsección 4.4 (más adelante); adicionalmente, si 
bien algunas referencias de la época sugieren una desaceleración de la economía (véase el Gráfico 5), 
no apuntan a una contracción en ese periodo y menos de catorce trimestres, como muestra el Cua-
dro 7. De hecho, la probabilidad de una recesión en ese momento, de acuerdo con los resultados 
de la subsección 7.3, fue muy baja. Finalmente, la cronología registrada en el Cuadro 7 sugiere una 
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Gráfico 8  
Cronología de referencia y cronología según el algoritmo  
de Kholodilin aplicado al PIB trimestral
El algoritmo de Kholodilin produce una fase de recesión adicional a la cronología 
de referencia.

             

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

Fuente: cálculos de los autores.

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

3.5. 	 ¿Qué ocurrió en las fases de recesión de la cronología  
                   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 5 y el Gráfico 4). Sobre 
dichas fases de recesión se deben resaltar algunos hechos:

Recesión de 1982-1983
Como se señaló en la sección 2, esta contracción de la actividad 
económica 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. Según Alfonso et al. (2012)47, en 
1982 se presentó 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 perdió su dinámica 
debido a las altas tasas de interés. Se presentó una tendencia a la baja 
en la inflación, impulsada no solo por la persistencia de la situación 
recesiva nacional e internacional sino también por el descenso relativo 
de los precios de los insumos importados.

Durante el segundo semestre de 1983, la economía colombiana co-
menzó a experimentar una recuperación, aunque el mercado laboral 
seguía con indicadores preocupantes, como la lenta creación de pues-
tos de trabajo. La escasez de recursos obligó a adoptar una política de 
gasto austera, pero, a pesar de ello, el déficit fiscal llegó al 7 %48.

Recesión de 1997-1999
En 1996 casi todos los sectores de la producción, con excepción de la 
minería y los servicios, tuvieron desempeños muy pobres. El rasgo ca-
racterístico de la producción industrial durante 1996 fue una tendencia 
continua hacia la desaceleración. La motivación del Decreto 80 del 13 de 
enero de 1997, por medio del cual se declaraba el Estado de la Emergen-
cia Económica y Social, describía una situación alarmante en diversos 
frentes, reflejada en los desequilibrios fiscal, externo, del mercado labo-
ral, etc., “[…] que amenazaban con agravar la perturbación del orden 
económico y social, y comprometer la estabilidad económica del país”. 
A la postre, dicho estado de excepción fue declarado inexequible por la 
Corte Constitucional49.

En complemento a lo señalado en la sección 2 (recesión de 1998-1999), 
Alfonso et al. (2012), basados en el Análisis de Coyuntura de Fedesarrollo 
de 1998, subrayaban que desde comienzos de la década de los treinta no 
se había presentado una situación tan difícil. Si bien era un fenómeno 
regional, la crisis de crecimiento en Colombia había comenzado prác-
ticamente desde 1996 (dos años antes que en el resto de los países). Se 
registró un deterioro paulatino en las actividades de la construcción, 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	 Información tomada, a su vez, de los Análisis de Coyuntura de Fedesarrollo.
48	 Ya mencionamos en la sección 2 otros programas de ajuste estructural asociados 

con la liberalización de la economía y la privatización de empresas estatales.
49	 Véase las sentencias C-122 de 1997 y C-137 de 1997.

Cuadro 7  
Cronología según el algoritmo de Kholodilin aplicado al PIB  
en frecuencia trimestral: I trim. 1977 a III trim. 2022
La técnica de Kholodilin identifica una recesión entre el primer trimestre de 1990 y el 
tercer trimestre de 1993 que no forma parte de la cronología de referencia.

Pico Valle Pico

Duración en trimestres
De 

pico a 
pico

De valle 
a pico

De valle 
a valle

De 
pico 

a valle
1980: T2 1985: T1 1990: T1 39 20 19

1990: T1 1993: T3 1998: T1 32 18 34 14

1998: T1 1999: T2 2007: T4 39 34 23 5

2007: T4 2009: T3 2019: T1 45 38 41 7

2019: T1 2020: T3 44 6

Promedio 39 28 36 10

Nota: esta cronología es obtenida con el algoritmo de Kholodilin aplicado al 
componente transitorio del PIB, calculado mediante la técnica de wavelets.
Fuente: cálculos de los autores.

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

Cronología PIB wavelets Ciclo de referencia
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mostraban un pobre desempeño 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 cayó un 5 % y la inversión en un 65 %. La economía colombiana se 
contrajo aproximadamente un 4,8 %, la mayor caída registrada en el siglo, lo cual se explicaba por 
el desinfle de las burbujas en los precios de algunos activos, gestadas en los años noventa, junto con 
grandes desequilibrios fiscales y externos, crisis en el sistema financiero y altas tasas altas de interés. 
La industria resultó muy afectada: los empresarios tuvieron que reducir sus plantas de personal, lo que 
disminuyó el empleo industrial en un 11 %. El sector de la construcción atravesó una grave situación y 
la tasa de desempleo alcanzó un nivel históricamente alto (20 %).

Recesión de 2008-2009
Alfonso et al. (2012) señalaban que la desaceleración de la economía colombiana en 2008 puso fin a 
la fase expansiva del ciclo. Coincidió en buena medida con la Crisis Financiera Internacional, como 
se denominó a la crisis hipotecaria (subprime). La industria registró, por primera vez desde marzo 
de 2002, un decrecimiento en su actividad, mientras que el comercio tuvo un crecimiento nulo. La 
tendencia a la reducción que venía exhibiendo la tasa de desempleo nacional se quebró en 2008, año 
en el cual se situó en el 11,4 %. Pese a estar subiendo, los coeficientes de cartera vencida se ubicaban 
en niveles muy favorables. La caída de los precios internacionales de los productos básicos, gracias al 
debilitamiento interno tanto de la actividad productiva como de la confianza de consumidores y em-
presarios, contribuyó a disminuir las presiones inflacionarias.

Las primeras señales claras de recuperación económica comenzaron a darse en el segundo trimestre de 
2009, teniendo como principal obstáculo el deterioro de la demanda externa. En la segunda mitad del 
año se empezó a observar un leve aumento en los niveles de producción. 

Recesión de 2019-2020
La contracción que el común de los agentes asocia con la aparición de la pandemia del covid-19 se 
registró, según las metodologías expuestas en esta sección, antes de las medidas de confinamiento, ocu-
rridas en marzo de 2020. Ese es uno de los principales hallazgos de este artículo. Muy probablemente 
el comienzo del periodo de contracción, identificado a finales de 2019, está asociado con los paros que 
se registraron en ese momento en el contexto de protestas sociales. Así, el periodo de esta recesión está 
determinado por dos choques contiguos y no solamente por la pandemia.

Según el Banco de la República50, en 2020 el PIB se contrajo un 6,8 % y el desempleo llegó a niveles del 
15,9 %. Esta situación 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 sección 2: Recesión 
2020). Las secciones 4 y 5 estudian con mayor detalle esta fase de recesión, tomando como referencia 
cada variable analizada.

3.6. 	 Características del ciclo de referencia51

Habiendo determinado el ciclo de referencia de este ESPE (véase el Cuadro 5 y el Gráfico 4), es posible 
establecer algunas de las características cuantitativas básicas que enriquecen su descripción. Así, ade-
más de la difusión en la mayoría de los frentes de la actividad económica que permitió construir el IDA  
y la duración (Dj ) en meses, reportada en el Cuadro 5, el ciclo también se puede caracterizar mediante 
estadísticas descriptivas, como amplitud (Aj) y severidad (Mj ) (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 × D  × A jj j , es un indicador de qué tan prolongada y acentuada fue una fase52.

50	 Véase: https://www.banrep.gov.co/es/especiales/Covid-19 
51	 Esta subsección fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.
52	 El movimiento acumulado efectivo se calcula como Z   = | ∑    (IDA  – IDA  ) |– 0,5A j j

j
i oi=1

D  donde iIDA  es el valor del índice en 
el mes i  e IDA0  es el valor del IDA  en el mes del pico o valle de la fase actual. El término 0,5Aj , conocido como la “suma 
de Reimann” en el cálculo del área bajo una curva, corrige el sesgo que se presenta al aproximar el área bajo el índice 
de difusión mediante la suma de rectángulos. El exceso, indicador de no linealidad de las fases del ciclo, se mide como 
X  = (Z  – M   ⁄ D  )j j j j . Para más detalles y ampliación de la explicación de dichos indicadores, véase Alfonso et al. (2013).

https://www.banrep.gov.co/es/especiales/covid-19
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En el Cuadro 8 se observan dichas medidas para las fases de expansión y contracción. Analizando 
las expansiones, se observa que la fase más extensa ocurrió entre marzo de 1984 y diciembre de 1997 
[columna (1)], que también tuvo el mayo indicador de severidad [columna (4)]. La de mayor difusión 
ocurrió entre agosto de 1999 y febrero de 2008; allí, un 77,7 % de las series económicas utilizadas en el 
cálculo del IDA se encontraban en expansión [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 expansión 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 situación contraria53, 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 más simétricas en 
cuanto a la tasa de incorporación y desincorporación de variables en el tiempo.

Estas propiedades de las fases de expansión concuerdan con periodos en los que la economía co-
lombiana presentó un aumento de los flujos de capital por concepto de inversión extranjera directa, 
en especial en el sector mineroenergético (Arias et al., 2013), una consolidación macroeconómica 
después de la crisis hipotecaria de finales de los años noventa, una implementación del esquema de 
inflación objetivo del banco central (Banrep), menores primas de riesgo soberano y una recupera-
ción de la confianza de los inversionistas (Toro et al., 2013; y López et al., 2023).

En relación con las contracciones, el Cuadro 8 muestra que estas han durado mucho menos que 
las expansiones, y han tendido también menor difusión, amplitud y severidad. Adicionalmente, en 
los años más recientes las fases de contracción han sido significativamente menos extensas que las 
observadas en los años ochenta y noventa. Esto podría explicarse por un esquema fiscal y monetario 
(inflación objetivo) que han permitido recientemente hacer política contracíclica, 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 (Mj ). Durante ese episodio, un 65,2 % 
de las series económicas se encontraban en una fase contractiva. En cuanto al indicador de exceso, 
la única fase que experimenta una tasa simétrica de incorporación y posterior desincorporación de 

53	 Para mayores detalles y una discusión más profunda del significado del indicador, véase Alfonso et al. (2013).

Cuadro 8 
Caracterización de las fases de expansión y contracción del ciclo de referencia
La fase de expansión de mayor duración e indicador de severidad ocurrió entre marzo de 1984 y diciembre de 1997. La crisis de finales de los noventa ha sido la de mayor 
severidad y la segunda en duración.

Duración  (Dj )
(meses)

Difusión  (Dif)
(puntos 

porcentuales)

Difusión  (A)
(puntos 

porcentuales)
Severidad  (M)

Movimiento
 acumulado efectivo  

(Z)
Exceso (X)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Valle Pico Expansiones

Marzo-1984 Diciembre-1997 165 66,93 55,86 4.608,12 4.462,43 -0,883
Agosto-1999 Febrero-2008 102 77,68 56,46 2.879,36 2.516,78 -3,555
Marzo-2009 Octubre-2019 127 69,94 50,66 3.216,82 3.844,33 4,941
Abril-2020 Agosto-2022 28 75,52 14,29 200,1 225,93 0,922

Pico Valle Contracciones
Junio-1982 Marzo-1984 21 58,33 3,50 36,75 45,35 0,41

Diciembre-1997 Agosto-1999 20 65,16 6,06 60,64 69,27 0,432
Febrero-2008 Marzo-2009 13 55,16 1,34 8,72 8,87 0,011
Octubre-2019 Abril-2020 6 59,35 1,12 3,37 2,63 -0,122

Notas: la difusión (Dif) se calcula como el número (porcentaje) de las series que se expanden/contraen durante cada fase. La duración 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. El movimiento 
acumulado efectivo se calcula como Z j j

j
i= |∑ D

i=1 ( )IDA oIDA– –| 0,5A , donde iIDA  es el valor del índice en el mes i e oIDA  es el valor del IDA en el mes del pico o valle 
de la fase actual. El exceso se mide como X j j j=(Z – M jD⁄ ). Según las propiedades del ciclo de negocios, las expansiones más importantes han sido las de agosto de 1999 
a febrero de 2008, y de abril de 2020 a agosto de 2022, mientras que la contracción más fuerte ha sido entre diciembre de 1997 y agosto de 1999.
Fuente: cálculos de los autores.
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variables es la comprendida entre febrero de 2008 y marzo de 2009. En los demás casos, las fases 
muestran un comportamiento no lineal, donde la contracción de diciembre de 1997 a agosto de 1999 
resulta ser, de nuevo, la más importante.

4. 	 Variables macroeconómicas a lo largo del ciclo

Esta sección describe y analiza el comportamiento de las principales variables macroeconómicas 
en las fases de expansión y recesión del ciclo de referencia. En general, para cada variable se estima 
una cronología “individual”, la cual se compara con la cronología de referencia. Dada su altísima 
relación con el ciclo económico, en primer lugar, se repasa la política monetaria, y se analiza el com-
portamiento de la inflación y las tasas de interés reales. Así mismo, se presenta el comportamiento 
de variables representativas de la política fiscal, el sector externo, la actividad económica, el mercado 
de vivienda, y el mercado laboral.

El objetivo de esta sección es observar el comportamiento de algunas variables macroeconómicas 
fundamentales durante las distintas fases, sobre todo de recesión, del ciclo de referencia, y establecer 
si exhiben alguna regularidad; es decir, si dichas variables son procíclicas o no, y si anticipan o no 
dichas fases. Para ello, introducimos, en primer término, el concepto de sincronización entre las 
variables y el ciclo de referencia. Este indicador mide la proporción 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 sincronización de 
las variables con el ciclo de referencia de la sección 3, utilizaremos el índice de sincronización (I  )    x,r , 
también llamado índice de concordancia o coherencia (Harding y Pagan, 2002). Este indicador no 
paramétrico de conteo se obtiene como54:

				    xt rtxr
–1  I = = =T –1  T{[# S S1 1, }] xt rt= ={[# S S0 0, }]+     		

O, equivalentemente,

											         
				    xtxr

–1  I = T T{ S xtSrtS 1t=1 }+∑ ( – ) rtS1( – )                                           (3)

donde Sxt toma el valor de 1 si la variable x, la variable macroeconómica analizada, está en fase de 
contracción y 0 si está en fase de expansión; igual para el ciclo de referencia, r . Por tanto, la sincroni-
zación va a estar entre 0 y 1. Este último caso se presenta cuando hay total coincidencia en las fases de 
expansión y recesión entre x y 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 contracíclica.

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

		  I    = T    {∑     S     S  + (1 – S      )(1 – S   )},      k=–3, –6, 3, 6. xt-k xt–kt=1 rt rtxr
–1  T                     (4)

Además de los indicadores de sincronización utilizados, en esta sección y en buena parte del resto 
del documento también se obtienen los componentes cíclicos de las variables mediante técnicas 
de wavelets y el filtro de Baxter-King, para cotejar su comportamiento con el de los componentes 
cíclicos del índice de producción industrial (IPI) y el indicador de seguimiento a la economía (ISE), 
si las variables están en frecuencia mensual, o el componente cíclico del PIB si las variables están en 
frecuencia trimestral. En este caso, se utiliza el concepto estadístico de correlación (paramétrico) 
entre las variables x y y. Si, por ejemplo, los componentes cíclicos de las variables, x c y y c, se obtienen 
mediante el filtro Baxter-King, el coeficiente de correlación se calcula como:

		  [var(x )var (y )]
cov (x  ,y )

x,  yc

c

c

c

c
cγ (s) = 1⁄2 1⁄2= t–kt=0

t=0

x BK
ty BKT

T

∑
∑ t=0

T∑
(

t–kx BK([
, )

)2
ty BK( ) ,	 k = –3, –6, 0, 3, 6,         (5)

54	 La significancia de este estadístico 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 yc

t  corresponde al componente cíclico 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 ecuación (5)]. Como ya hemos señalado, en este ámbito es usual referirse 
a las variables como procíclicas, contracíclicas o acíclicas, según el signo del coeficiente de correla-
ción obtenido y su significancia.

La capacidad de anticipación de la actividad económica 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 (xt–k ), se puede explorar ajustando modelos en la tradición del concepto de causali-
dad de Granger. Es decir, analizando, en primer lugar, los modelos con el componente autorregresivo 
únicamente y, luego, adicionando los rezagos de la variable de interés, xt–k. Así, las regresiones toman 
la forma:

											         
y γ3,6

k = 1t tyt–k6 6∆ ∆= ρ0 ρk+ ∑ 3,6
k = 1

xt–k6∆k∑+ + ε ,                                           (6)

										        
y γ3,6

k = 1t tyt–k3 3∆ ∆= ρ0 ρk+ ∑ 3,6
k = 1

xt–k3∆k∑+ + ε ,                                           (7)

donde yt6∆  representa la variación semestral del ISE o del IPI, xt6∆  los cambios semestrales de la va-
riable de interés x , y tε  es un término de perturbación bien comportado. Una descripción similar se 
puede hacer de la ecuación (7) para cambios trimestrales. De igual forma, cuando las variables están 
disponibles en frecuencia trimestral, los ejercicios de pronóstico de actividad económica se realizan 
con las variaciones del PIB, un trimestre adelante. 

El análisis 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 determinación ajustado, R 2, mejora 
comparado con modelos puramente autorregresivos de crecimientos trimestrales y semestrales de 
las variables de actividad económica (ISE e IPI). Si hay un incremento del R 2 en dichos modelos con 
respecto a los puramente autorregresivos, se dice que la variable xt ayuda a predecir el cambio de la 
variable de actividad económica (ISE e IPI) un mes adelante. El segundo aspecto del análisis es el 
de causalidad de Granger; esto es, la prueba de la hipótesis nula de que en los modelos de las ecua-
ciones (6) y (7) 3,6

k=1H0 k:∑ γ = 0. Si la hipótesis nula se rechaza, se dice que la variable x, en variaciones 
trimestrales o semestrales, causa, en el sentido de Granger, las variables de actividad económica en 
crecimientos semestrales y trimestrales; es decir, la variable x ayuda a predecir las variables de acti-
vidad económica, una vez se tiene en cuenta su propia historia.

Para aproximarnos a la caracterización de la asimetría de las variables analizadas se utilizan, en el 
lenguaje de Sichel (1993), los conceptos de profundidad (deepness), D(y)  de las caídas, o las expan-
siones y la rapidez con las que estas se producen (steepness), ST(∆y). Estas medidas complementan, 
en el ámbito de los ciclos de crecimiento, las medidas de asimetría que hemos venido utilizando en 
el enfoque clásico de los ciclos económicos, relacionadas con duración, Dj , amplitud, Aj, la combi-
nación de estas, que hemos llamado severidad, identificada por Mj, y los movimientos acumulados 
efectivo y de exceso, presentadas en el Cuadro 8 de la sección 3. Las expresiones con las cuales se 
calculan el deepness y el steepness, respectivamente, son:

				  
D(y   )BK

BK

BK–1 3

3= T T
t=1 t∑ ( )y BKy––

( )σ∆y

	

					                              ,	 (8),

y 				    ∆y ∆y
ST(∆y   )BK

BK

BK–1 3

3= T T
t=1 t∑ ( )BK– –

( )σ∆y
, 				  

						      (9),

donde es importante tener en cuenta que el deepness se calcula con el componente cíclico y el steep-
ness con su variación mensual o trimestral, según sea el caso. Como se puede observar, ambos 
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estadísticos están vinculados al concepto de asimetría (skewness) o tercer momento de la distribu-
ción de las variables.

Otro aspecto relativo al análisis empírico de los ciclos económicos al que nos referiremos está rela-
cionado con las propiedades cíclicas 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 ámbito de los ciclos de crecimiento, como son la media del compo-
nente cíclico de la variable, su autocorrelación (correlación serial, como también se denominó en la 
sección 2) y la desviación estándar (volatilidad) en el periodo muestral analizado. Estas propiedades 
o momentos suelen caracterizar, en alguna medida, las fluctuaciones de una economía, tal y como 
se explicó en la sección 2.

4.1. 	 Política monetaria, tasas de interés y precios55

Después de un breve preámbulo sobre el accionar de la política monetaria, esta subsección analiza el 
desempeño de las tasas de captación de CDT (o de depósito 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 económico. 
De igual manera, estudia los principales indicadores de precios de la economía: el índice de precios al 
productor (IPP) y al consumidor (IPC).

La política monetaria es el conjunto de acciones adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la Repú-
blica, máxima autoridad monetaria, orientadas al cumplimiento del mandato constitucional de mante-
ner la inflación baja y estable y alcanzar, a la vez, el máximo nivel sostenible del producto y el empleo. 
Desde el año 2000 dicha política en Colombia se ha diseñado y ejecutado siguiendo un esquema de 
inflación objetivo, según el cual la Junta establece una meta de inflación y utiliza la tasa de intervención 
de política monetaria (TPM) como principal instrumento de política para conducir la inflación hacia 
dicha meta56.

El encaje bancario es otro instrumento de la política monetaria, en la medida en que influye indirecta-
mente sobre la liquidez (cantidad de dinero circulante) en la economía. Dicho encaje es la proporción 
de los depósitos recibidos del público que las entidades financieras deben mantener como reservas en 
sus cajas o en sus cuentas en el Banco de la República. 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 economía se encuentra en una fase de contracción, el banco central puede implementar una 
política monetaria expansiva, reduciendo la TPM, lo que estimularía el consumo y la inversión, im-
pulsando así la actividad económica. Esto, siempre que la inflación esté bajo control, ya que el objetivo 
principal del banco central es mantener la inflación alrededor de la meta. Esta condición ha impedido, 
en ocasiones, observar una respuesta inmediata de la TPM a la actividad económica, como veremos a 
continuación.

El Gráfico 9 muestra la evolución reciente de la TPM y la inflación. Se observa que, en las últimas tres 
recesiones del ciclo de referencia, la inflación al consumidor aumentó o estuvo por encima de la meta 
hasta poco más de la mitad de dichas fases, lo que condujo al aumento de la TPM o a mantenerla 
hasta cuando la inflación comenzara a ceder. Las reducciones de la TPM fueron más allá del valle con 
el objetivo de impulsar la actividad económica. En particular, en la recesión de 1997 a 1999, la TPM 
comenzó a bajar desde noviembre de 1998 y continuó su fase descendente hasta marzo de 2000. Este 
comportamiento también se observa en la TPM real. En la recesión de 2008, la TPM descendió desde 
enero de 2009 hasta mayo de 2010, pero venía aumentando desde mayo de 2006; inclusive, la TPM 
real lo venía haciendo desde antes. En la recesión de 2019 a 2020 la TPM descendió desde abril de 
2020 hasta octubre de 2020 y se estabilizó en el 1,75 % hasta septiembre de 2021, cuando comenzó su 
proceso de normalización.

55	 Esta subsección fue preparada por Eliana González. Se agradece la asistencia de investigación de Julián Esteban Contre-
ras Ramírez y Andrés Sampedro Torres.

56	 Gómez, Uribe y Herrera (2002) explican la implementación del esquema de inflación objetivo.
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Gráfico 9  
Inflación total al consumidor, tasa de interés de política monetaria  
y ciclo de referencia
La inflación creció o se mantuvo por encima de la meta hasta poco más de la mitad 
de dichas fases, lo que condujo al aumento de la TPM o a mantenerla hasta cuando 
la inflación comenzara a ceder. Las reducciones de la TPM fueron más allá del valle 
con el objetivo de impulsar la actividad económica.

             

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.

En las tres fases de contracción recientes de la economía colombiana, 
también se tomaron decisiones sobre el encaje requerido, en general con 
el objetivo de mejorar la provisión de liquidez en la economía y sopor-
tar mejor la provisión de crédito. Así, en la primera recesión, el reque-
rimiento de todos los depósitos (ahorros, cuenta corriente, fiduciarios) 
pasó del 21 % en diciembre de 1997 al 16 % en diciembre de 1998, y luego 
al 13 % en diciembre de 1999. Para los certificados de depósito a término 
(CDT) con vencimiento menor que dieciocho meses, el encaje pasó del 
5 % al 0,5 % y luego al 2,5 % en los mismos periodos, respectivamente. En 
el caso de los bonos, el encaje pasó del 7 % al 0,5 % y luego al 2,5 % en los 
mismos periodos. En la recesión 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 año para los depósitos (ahorros, cuen-
ta corriente y fiduciarios). Para los CDT y los bonos con vencimientos 
inferiores a dieciocho meses, el encaje pasó 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 %57.

Finalmente, en la recesión de 2019-2020, el encaje que venía desde di-
ciembre de 2016 pasó del 11 % al 8 % en mayo de 2020 para los depósitos 
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 reducción de 
encaje se implementaron en contextos de recesión, factores estructurales 
permitieron que dichas reducciones fueran permanentes y no se revirtie-
ran a medida que la economía retornaba a las fases de expansión.

Tasas de interés
La dinámica de las tasas de interés de mercado depende de la oferta y 
demanda de fondos prestables y de los movimientos de la TPM y cómo 
estos se transmiten a dichas tasas, lo cual resulta afectado por factores 
como la regulación financiera (reserva bancaria, requerimientos de capi-
tal, límites a las tasas de interés, etc.), asimetrías de información, poder 
de mercado, participación de las tasas de interés fijas y variables en el 
mercado, expectativas de inflación, incertidumbre sobre el ajuste futuro 
de la TPM, credibilidad del banco central, etc.58.

Las tasas de interés reales de captación de CDT, DTF, de colocación 
(también denominada tasa activa)59, y la tasa de crédito hipotecario, aun-
que tengan niveles diferentes, presentan dinámicas similares a la TPM, 
aunque no necesariamente contemporáneas ni de la misma magnitud. 
En el Gráfico 10 se destaca el comportamiento menos volátil de la tasa 

57	 Vale la pena mencionar, sin embargo, que parte de la reducción de los encajes en 
este episodio correspondía a una normalización de los niveles de encaje requeridos, 
los cuales se habían subido como parte de las medidas macroprudenciales imple-
mentadas en los años 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 recesión. Primero, estas fases normalmente vienen acompañadas de aumentos 
en la aversión al riesgo y en el riesgo mismo, lo cual resulta en incrementos en las 
primas de riesgo implícitas en las tasas de interés que los acreedores demandan de 
los deudores, especialmente en el tramo inicial de las fases de recesión. Segundo, en 
un esquema de inflación objetivo, y dado que las recesiones normalmente vienen 
acompañadas de reducciones de la inflación (véase el Gráfico 12), el banco central 
puede reducir las tasas de interés como respuesta a la debilidad de la actividad eco-
nómica. Sin embargo, la transmisión de la tasa de política monetaria a otras tasas de 
interés, como las aquí presentadas, no es inmediata; por eso se observa (véanse los 
gráficos 10 y 11) que las tasas de interés tienden a caer en el tramo final de las fases 
de recesión.

59	 Corresponde a la tasa nominal, de créditos comerciales y de consumo, deflactadas 
con la inflación del IPC sin alimentos.
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Gráfico 10  
Tasas de interés reales
Las tasas de interés presentan dinámicas similares a la TPM, aunque no 
necesariamente contemporáneas ni de la misma magnitud. La tasa de adquisición 
de vivienda es la que menos transmite los cambios en la TPM.

             

Nota: para obtener las tasas reales, se utiliza la inflación sin alimentos.

Fuentes: Banco de la República y DANE; cálculos de los autores.

de adquisición de vivienda que, por ser de más largo plazo (quince a 
veinte años) y por estar sujeta a regulación, 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, según Friedman (1968), las 
tasas de interés de corto plazo tienen un comportamiento particular, ya 
que suben cuando la producción 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 correlación entre la caída de las tasas de interés de largo plazo y 
la aceleración del crecimiento económico al siguiente año, y viceversa. 
Según 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 económica real: bajas tasas de interés lideraron incrementos en la 
producción de cuatro a seis meses. Las tasas nominales tienden a estar 
positivamente correlacionadas con la actividad económica, aunque con 
rezago, mientras que la tasa de interés real está negativamente correla-
cionada contemporáneamente. Stock y Watson (1999) encuentran que 
las tasas de interés nominales son contemporáneamente procíclicas y 
actúan como indicador líder: niveles altos de las tasas de interés se aso-
cian con reducciones de la producción de dos a seis trimestres en el fu-
turo. Las tasas reales, por su parte, son levemente líderes y contracíclicas. 
Knoop (2015) señala que las tasas de interés de corto y largo plazos son, 
en general, procíclicas e indicadoras rezagadas de los puntos de quiebre 
del ciclo de negocios porque la inflación es un determinante clave del 
nivel de las tasas de interés, la cual tiende a rezagar las fluctuaciones del 
ciclo económico.

El Gráfico 11 muestra el comportamiento de las tasas de interés de cap-
tación (CDT) y activa, ambas en términos reales, y su relación 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 cronología de las fases de expansión y contracción de cada tasa 
de interés con el ciclo de referencia, mostrando gráficamente su grado 
de coincidencia.

Las figuras de la columna (3) del Gráfico 11 muestran el comportamien-
to de las variables en cada una de las recesiones del ciclo de referencia; 
esto es, el desempeño de cada tasa de interés analizada entre el pico y el 
valle de cada una de las fases de recesión del ciclo de referencia en las 
que se contaba con información de estas y en los doce meses siguientes 
al turning point, este último identificado por la línea 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 recesión de 1997. La curva de color 
morado muestra el comportamiento de la variable durante la recesión 
de 2008 y doce meses después y la curva de color rosado durante la rece-
sión de 2019 y doce meses después.

Las fases de expansión y contracción de las tasas se invirtieron de for-
ma que las caídas corresponden a fases de expansión (zonas blancas) y 
los aumentos (que se ajustan al algoritmo Bry-Boschan) corresponden 
a las zonas grises. Según la columna (1) del Gráfico 11 se identifican 
muchas más fases de contracción —que corresponden a aumentos de 
las tasas reales, según 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 recesión según la cronología de referen-
cia, pero siempre que hubo una fase de contracción de la economía, esta estuvo precedida de aumentos 
en las tasas de interés reales, tanto de captación como de colocación.

Los indicadores de sincronización —véanse las ecuaciones (3) y (4)— contemporánea, adelantada (seis 
y tres meses) y rezagada (seis y tres meses) oscilan entre 0,441 y 0,566, correspondiendo este último 
valor, significativo estadísticamente, al adelanto seis meses. En cuanto a la tasa de colocación, los co-
eficientes de sincronización contemporánea (0,551), así como los de adelantos de seis (0,596) y tres 
meses (0,573), son todos significativos, aunque sin ser grandes números. Un aspecto para destacar es la 
contribución que hacen las coincidencias de las fases de expansión (reducción de tasas) en la formación 
de los estadísticos de sincronización, como se observa en los cuadros A.3.1 a A.3.5 del Anexo 3.

Gráfico 11  
Tasas de interés reales

Las tasas de interés reales de captación y colocación han tenido más zonas grises que el ciclo de referencia. Mientras que la de captación parece aumentar entre el pico y el valle de las 
recesiones, la de colocación tiende a disminuir o mantenerse relativamente constante.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B	       2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables            3. Comportamiento de las variables en las fases  
                                                                                                                                                 de recesión                                     

A. Tasa de interés de captación: CDT                                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B. Tasa de interés activa   

                               

Nota: las fases de “contracción” de las tasas de interés reales corresponden a periodos de incremento.

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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En el ámbito clásico de los ciclos, las tasas reales parecen ser acíclicas al igual que en el de los ciclos de 
crecimiento, dados los valores de las correlaciones contemporáneas; pero cuando adelantan seis y tres 
meses al IPI, la evidencia es que son levemente contracíclicas (véanse los cuadros A.3.1 a A.3.5). Llama 
la atención que las correlaciones de la DTF son mayores, en el caso de los adelantos. Cuando es el IPI 
el que adelanta seis meses, la correlación es positiva y significativa, donde las mayores magnitudes co-
rresponden a la tasa de colocación.
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La capacidad de predecir la actividad económica de las tasas de interés es muy baja. Los R2 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. Más aún, en ninguno de los modelos de la variación tri-
mestral o semestral del ISE se puede rechazar la hipótesis 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 captación, según la evidencia del Cuadro A.3.6. 

En la columna (3) del Gráfico 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, según la cronología de 
referencia. En la fase de contracción de la economía de 1997 (curva de color gris), la tasa de captación 
tuvo, primero, una trayectoria alcista entre el pico y el valle y, posteriormente, comenzó una corrección 
rápida y de alta volatilidad. En la fase de contracción de 2008, las tasas de captación y colocación tuvie-
ron, entre picos y valles, un comportamiento similar, relativamente estable, con caídas antes del turning 
point, y después, un comportamiento a la baja, en los doce meses siguientes. En la última contracción, 
la de 2019, el comportamiento de las dos tasas es contrario: mientras la tasa de captación aumentó, 
entre el pico y el valle, la de colocación cayó. 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 aversión al riesgo y del riesgo de crédito y, 
luego, antes del valle comienzan a caer, posiblemente debido a la acción de la política monetaria, dada 
la debilidad de la economía (véase la nota al pie 58 y las sección 4.3).

Precios
En la literatura no parece haber consenso sobre si los precios son procíclicos o contracíclicos. Wilson y 
Reynolds (1998), por ejemplo, hacen un análisis suponiendo un modelo de oligopolio no colusivo y sos-
tienen que los precios en el corto plazo son contracíclicos. Los precios tienen una mayor varianza duran-
te los periodos de recesión que durante los periodos de expansión. Así mismo, el margen entre el precio 
oligopólico y el precio competitivo se amplía más durante las recesiones que durante las expansiones, 
y el patrón de márgenes puede amplificar los efectos de choques de demanda agregada. Esto, además, 
es de esperarse en economías con rigideces nominales y reales. Stock y Watson (1999) compendiaron 
una serie de estudios en los que el componente cíclico de los precios es contracíclico como en Kydland 
y Prescott (1990), Cooley y Ohanian (1991), y Backus y Kehoe (1992), pero diferencian entre los niveles 
de precios, que son contracíclicos y anteceden el ciclo económico aproximadamente dos trimestres, y la 
tasa de inflación que es seguidora del ciclo, pero es procíclica. Según King y Watson (1993), los precios 
tienen una condición variable en el tiempo; sin embargo, según su evidencia, la tendencia de los precios 
rezaga el ciclo de actividad real. También se ha encontrado que el nivel de precios está negativamente 
correlacionado con la producción contemporánea y es un indicador líder: incrementos de precios co-
rrientes sugieren disminuciones de la producción en el futuro.

Según Knoop (2015), los indicadores de inflación son levemente procíclicos en promedio, pero en algu-
nas recesiones de Estados Unidos han sido contracíclicos. Cambios en los precios escasamente coinciden 
con los puntos de inflexión 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 interacción 
entre oferta y demanda. Así, por ejemplo, una proporción 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, así como del comportamiento del clima, los fenómenos climáticos (La Niña 
o El Niño), 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 ríos 
por las lluvias, pueden afectar negativamente la movilización de productos, etc. Los precios también 
responden a la demanda agregada; si esta aumenta, por alguna razón, así mismo aumentarán los 
precios, y al contrario.

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

El Gráfico 12 ilustra el comportamiento cíclico de la inflación del IPC y el IPP. En este caso, retor-
namos al uso convencional del algoritmo Bry-Boschan según el cual las caídas que cumplan sus 
requerimientos se marcan como una zona gris (contracción), diferente de lo que hicimos en el caso 
de las tasas de interés del Gráfico 11. Entre 1975 y 2022 estas variables registraron un número im-
portante de ciclos completos de “pico a pico”: diez en el caso del IPC y catorce en el del IPP, números 
muy superiores a los cuatro ciclos completos del ciclo de referencia de “pico a pico”, como se observa 
en el Cuadro 5. Es importante señalar que, en el caso del IPC, cuatro fases de contracción (según el 
algoritmo Bry-Boschan) se presentaron antes de 1991 y siete después de la nueva constitución que 
dio lugar a la banca central independiente. En el caso del IPP, antes de 1991 se presentaron cinco 
fases de contracción y diez en los años siguientes. Si bien la distribución de dichas fases es compatible 
con la distribución temporal de la muestra60, la dinámica de ambas medidas de inflación muestra un 
cambio estructural desde dicho año.

En la columna (2) del Gráfico 12 se observa que, en general, las fases de recesión del ciclo de referen-
cia coinciden con fases de contracción tanto de la inflación del IPC como del IPP, pero no siempre 
que se produjeron contracciones de estas medidas de inflación hubo una fase de recesión, según el 
ciclo de referencia. Por supuesto, el proceso desinflacionario emprendido desde la Constitución de 
1991, que la llevó de niveles de dos dígitos en los años noventa a un dígito en los dos mil, implica 
que la contracción de la inflación no fue simplemente cíclica. Como se observa en la columna (2) 
del Gráfico 12, esta variable puede tener periodos de caída, sin que ello signifique una contracción 
de la actividad económica: se pueden observar muchas zonas grises de los indicadores de inflación 
que coinciden con fases de expansión de la actividad económica, producidos, tal vez, por choques 
de oferta favorables. 

En la vecindad de la primera fase registrada por el ciclo de referencia se observan caídas de la in-
flación del IPP entre octubre de 1982 y mayo de 1984, y un poco antes (desde julio de 1981 a mayo 
de 1984) en la inflación al consumidor. Antes de la siguiente recesión económica, se observaron al 
menos dos fases contractivas de precios, destacándose el periodo entre comienzos de 1991 y media-
dos de 1993, durante el cual la inflación al productor (IPP) bajó 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 registró 
un fenómeno de El Niño fuerte. Por su parte, la inflación al consumidor pasó de un pico del 32 % en 
diciembre de 1990 al 21 % en julio de 1993. En ese año, la Junta Directiva del Banco de la República 
estableció por primera vez una meta de inflación en el 22 % y la inflación al consumidor terminó ese 
año en el 22,6 %.

Los dos indicadores de inflación, IPP e IPC, presentaron diferencias en los siguientes ciclos de pre-
cios. Mientras que en el IPP se observaron fases de contracción consecutivas entre mediados de 1995 
y mediados de 2002, en el IPC se registró una única fase bastante amplia entre abril de 1994 y abril 
de 2002. En este periodo se observó, también, la recesión del ciclo de referencia entre diciembre de 
1997 y agosto de 1999. En esta época ocurrieron varios hechos en la economía. Por un lado, hubo un 
fenómeno de La Niña entre agosto de 1995 y abril de 1996, seguido por un Niño 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 derivó en decisiones del Gobierno (la Ley 
de vivienda y la creación de la UVR, que solo se actualiza con la inflación observada), ayudaron a que 
la inflación descendiera de cerca del 22 % a niveles de un solo dígito por primera vez en la historia 
(8,9 %) al inicio de 1999.

Entre finales del siglo pasado y comienzos del siglo XXI se diseñó y comenzó a ejecutarse el esquema de 
metas de inflación (inflación objetivo). En el año 2000 la autoridad monetaria fijó una meta de inflación 
del 10 % y para el año 2001 del 8 %. También en este periodo se implementó la TPM como instrumento 
de política monetaria, la cual bajó del 45 % en diciembre de 1995 al 5,25 % en junio de 2002.

60	 Alrededor del 34 % de las fases de contracción tanto de la inflación IPC como IPP se produjo en el primer 34 % de la 
muestra que termina en 1991.
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Gráfico 12  
Tasas de inflación

En las tres primeras recesiones, la inflación al consumidor aumentó en los meses subsiguientes a los picos y luego comenzó a descender.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B	        2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables	 3. Comportamiento de las variables en las fases  
                                                                                                                                                    de recesión                                     

A. Inflación del IPC                        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B. Inflación del IPP

                               

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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La política monetaria tuvo una postura contractiva desde mayo de 2006 hasta julio de 2008, con aumen-
tos graduales en la tasa de intervención del 6 % al 10 %. La tercera recesión observada, de acuerdo con 
el ciclo de referencia, entre febrero de 2008 y marzo de 2009, también coincidió 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 recesión económica. 

En parte, debido a episodios moderados de La Niña entre junio de 2007 y marzo de 2009, seguidos por 
un fuerte episodio de El Niño hasta marzo de 2010, los precios comenzaron a incrementarse. Durante los 
años 2007 y 2008 la Junta Directiva del Banco de la República fijó una meta del 4 %, la cual no se cumplió 
en esos dos años, por lo que para 2009 se estableció una meta del 5 %. Posteriormente, en diciembre de 
ese mismo año se inició una política expansiva con descensos en la tasa de política hasta llegar al 3 % en 
mayo de 2010.

Finalmente, en la última recesión económica registrada, según el ciclo de referencia, entre octubre 
de 2019 y abril del año 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 
más allá del valle del ciclo de referencia y llegaron hasta septiembre del año 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 oposición al Gobierno, el 
cual se extendió entre noviembre de 2019 y febrero de 2020.

En este periodo los precios al consumidor se encontraban cercanos a la meta de inflación y presen-
taron descensos importantes como consecuencia de la pandemia del covid-19, que obligó al cierre 
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de algunos sectores de la economía, de manera diferencial, entre el 25 de marzo y el 31 de agosto de 
2020. Para favorecer la demanda, se inició un ciclo de reducciones de la tasa de intervención (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 inflación analizadas (IPC 
e IPP) exhibe sincronización contemporánea con el ciclo de referencia. Los cuadros subsiguientes 
tampoco sugieren una sincronización 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 inflación del IPP. Sin embar-
go, no parece ser un resultado robusto dado el valor del estadístico (0,550), pese a ser significativo.

Las correlaciones entre componentes transitorios del IPI y el ISE y de la inflación IPC e IPP tampoco 
reportan valores de mayor magnitud ni consistencia en los signos con ninguna de las dos técnicas de 
descomposición (wavelets y Baxter-King)61. En materia predictiva, en ningún caso se puede recha-
zar la hipótesis nula de que la inflación no causa la actividad económica, en el sentido de Granger. 
Finalmente, las estadísticas de asimetría de los componentes cíclicos (Cuadro A.3.9), la profundidad 
(deepness) y la pendiente (steepness) no reportan resultados estadísticamente significativos.

4.2. 	 Indicadores de política fiscal62

Las predicciones sobre el comportamiento de la política fiscal en expansiones y recesiones varían 
dependiendo del enfoque teórico utilizado. Según la teoría neoclásica, la política fiscal debería ser 
neutral a lo largo del ciclo; así, 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 impuestos63. El enfoque keynesiano sugiere que la política fiscal debería ser contrací-
clica para suavizar las fluctuaciones del producto, de forma que el crecimiento de la economía no se 
desvíe de su nivel potencial. Las acciones de política por parte de los gobiernos deberían atenuar los 
déficits o excesos de la demanda agregada, mediante los impuestos y el gasto, para incentivarla en las 
fases de desaceleración y contenerla en periodos de auge, compensando así la presión sobre el nivel 
de precios (Lozano et al., 2019). Finalmente, un tercer enfoque sugiere que la política fiscal puede ser 
procíclica, con lo cual se amplificaría el ciclo económico, haciendo que los auges sean más fuertes y 
las recesiones más 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 
subsección anterior con las tasas de interés y la inflación. El BPT incorpora la respuesta discrecional 
de la política fiscal ante fluctuaciones de corto plazo del producto, a diferencia del balance primario 
estructural (BPE), el cual aísla del balance el componente asociado con el ciclo económico64. Siguien-
do la metodología de la regla fiscal actual, el BPE se estima trimestralmente65 entre 1996 y 202266.

Los paneles A y B del Gráfico 13 muestran la evolución 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, número que supera los tres ciclos completos 
de la cronología de referencia67 durante el mismo periodo, como se observa en el panel A, columna (2). 
En otros términos, el BPT se ha tornado negativo más veces que las contracciones registradas por la 
actividad económica.

61	 Dado que las correlaciones significativas son bajas, algunas positivas y otras negativas, y la mayor correlación depende 
del método de extracción del componente cíclico y del rezago o adelanto que se tome del componente del IPI, podría 
decirse que las inflaciones tanto del productor como del consumidor son acíclicas.

62	 Esta subsección fue preparada por David Camilo López-Valenzuela.
63	 Lo cual implicaría el cumplimiento de la equivalencia ricardiana (Barro, 1974).
64	 Véase, por ejemplo, la publicación semestral Monitor Fiscal, del FMI.
65	 La estimación del BPE corresponde al balance primario, descontando el ciclo petrolero y el ciclo económico, y siguiendo 

el espíritu de la regla fiscal actual en Colombia, que se fundamenta en la Ley 2155 de 2021. Por facilidad, el BPE aquí 
calculado no tiene en cuenta los rendimientos financieros ni las transacciones de única vez y, para el cálculo del ingreso 
petrolero, se contempla el total de los dividendos de Ecopetrol asociados con la extracción (upstream), el transporte 
(midstream) y la refinación (downstream). Para mayor detalle, véase el Anexo 4.

66	 Las zonas de contracción (grises) del BPT y el BPE fueron generadas en periodos de caídas de estos.
67	 Recordemos que la cronología cierra con un pico en agosto de 2022.
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Gráfico 13  
Balance primario del GNC como proporción del PIB

El BPT descendió en cada una de las tres recesiones recientes; el BPE solo lo hizo de manera notoria en 2019.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B	  2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables                  3. Comportamiento de las variables en las fases  
                                                                                                                                                  de recesión                                     

A. Balance primario total (BPT) con respecto al PIB                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B. Balance primario estructural (BPE) con respecto al PIB

                               

Nota: las zonas de contracción (gris) del BPT y el BPE fueron generadas en periodos de caídas de estos.

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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El ciclo de referencia coincide con las zonas grises del BPT cuando el cambio de este último 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 sincronización con el ciclo de referencia; sí, en las fases de contracción, pero no en 
las de expansión, cuando el BPT ha tendido a ser procíclico. Producto de lo anterior, su valor, 0,542, 
sugiere que la variable es, prácticamente, acíclica.

El BPE tampoco exhibe mayor sincronización con el ciclo de referencia; el indicador, igual a 0,486, no 
es significativo estadísticamente. En ambos casos, sin embargo, llama la atención la contribución que 
realizan al indicador de coherencia los componentes de recesión de los dos balances analizados, BPT 
y BPE: 0,121 y 0,112, respectivamente. En este punto, habría que preguntarse (como lo hicimos en la 
subsección anterior sobre política monetaria) si las pocas fases de recesión de la economía (solo tres, 
entre 1996 y 2022)68 están relacionadas con la gestión fiscal durante el periodo analizado.

68	 El mismo número de fases de recesión que en Estados Unidos según el NBER-Dating Committee (https://www.nber.
org/research/business-cycle-dating) y en la zona euro según el CEPR-Dating Business Cycles (https://eabcn.org/dbc/
peaksandtroughs/chronology-euro-area-business-cycles) para ese periodo muestral. Según Ávila-Vélez y Pinzón-Giral-
do (2015), Brasil, México, Perú y Ecuador fueron más volátiles que Colombia en un periodo comparable.

https://www.nber.org/research/business-cycle-dating
https://www.nber.org/research/business-cycle-dating
https://eabcn.org/dbc/peaksandtroughs/chronology-euro-area-business-cycles
https://eabcn.org/dbc/peaksandtroughs/chronology-euro-area-business-cycles
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Los paneles A y B de la columna (3) del Gráfico 13 muestran la evolución 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 están disponibles el BPT y el BPE69 nos permite analizar sus com-
ponentes cíclicos (obtenido con wavelets y Baxter-King) con respecto al componente cíclico del PIB. 
En el mismo Cuadro A.3.1 se observa que los coeficientes de correlación contemporánea son bajos, 
aunque positivos y significativos, lo que indica que los periodos de contracción (expansión) económi-
ca coinciden, en alguna medida, con deterioros (mejoras) del déficit fiscal, medido tanto con el BPE 
como el BPT. Por tanto, según estos indicadores, la política fiscal parece contracíclica.

Las correlaciones adelantadas (dos trimestres y un trimestre) muestran resultados negativos o cerca-
nos a cero, lo que refleja una postura algo más neutral, pero, en general, las correlaciones adelantadas 
de los balances no sugieren que estas variables lideren el componente cíclico del PIB (véanse los 
cuadros A.3.2 y A.3.3 del Anexo 3). Sin embargo, cuando es este último, 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.3.4 y A.3.5, respectivamente), sí hay correlaciones positivas, lo que 
indica una gestión fiscal contracíclica rezagada, según la óptica de los ciclos de crecimiento.

Si bien los coeficientes de correlación contemporánea del BPE y el BPT con el PIB son cercanos 
entre sí, en el Cuadro A.3.9 se observa que la volatilidad del BPT es muchísimo más alta que la del 
BPE, como es de esperarse. Este aspecto es interesante: en el Gráfico 14 se observa cómo el BPT tie-
ne fluctuaciones mucho más amplias que las del BPE, las cuales son relativamente pequeñas, según 
muestran los ejes. Es interesante también observar que las mayores caídas de los componentes tran-
sitorios de los dos balances se producen en fechas cercanas a las fases de recesión de la cronología de 
referencia, lo que sugiere que esta descomposición provee información relevante sobre esta dimen-
sión de las finanzas públicas a lo largo del ciclo, aunque tiene más fluctuaciones que las que sugiere el 
ciclo de referencia.

Según 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 últimas. La inclusión de 
valores pasados del BPT no solo aumentan el R2 de los modelos, sino que, además, permiten rechazar 
la hipótesis nula de que las variaciones del BPT no causan las variaciones semestrales del PIB, en el 
sentido de Granger.

69	 Las diferentes pruebas de raíz unitaria indican que la serie de BPE es no estacionaria.

Gráfico 14 
Componentes transitorios del BPT y BPE con respecto al PIB
Las caídas más fuertes de los componentes transitorios de BPT y BPE se producen en fechas cercanas a las fases de recesión de la cronología de referencia.

A.        BPT/PIB                                                                                                                     B.       BPE/PIB                             

Nota: los componentes transitorios son obtenidos mediante los filtros wavelets y Baxter-King introducidos en la sección 4. 

Fuente: Banco de la República, cálculos de los autores. 
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La medición de la postura por medio de indicadores como el BPE tiene limitaciones, especialmente 
porque depende de variables no observables (véase el Anexo 4) que podrían 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 continuación se analiza la postura fiscal del Gobierno a partir de 
información directa y observable de impuestos, ingresos, y gastos y consumo.

Una característica de los ingresos tributarios del Gobierno es que estos reaccionan endógenamente al 
ciclo económico, haciendo que sean altamente procíclicos. En efecto, la literatura encuentra de ma-
nera generalizada que esta correlación es positiva y estadísticamente significativa (Vegh, 2017). Esto 
quiere decir que durante los periodos de expansión y recesión económica los ingresos que recauda el 
Gobierno tienden a aumentar y disminuir, respectivamente. Lo anterior se origina por el comporta-
miento de la actividad económica, 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 más evidente en los países 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 volátil (Vegh y Vuletin, 2014) y respon-
de, en buena medida, a las fluctuaciones económicas (véase también, Vegh y Vuletin, 2012 y 2013).

En el Gráfico 15 se muestra la evolución de los ingresos gubernamentales (en logaritmos) medidos 
según dos metodologías. 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 según información fiscal, e incluye todos los impuestos recaudados por el Gobierno, 
así como otros ingresos de capital70. Ambas variables están disponibles en frecuencia trimestral desde 
el primer trimestre de 1995.

Los paneles A y B de la columna (1), del Gráfico 15 muestran la evolución de las dos variables y los 
periodos de contracción de cada una de ellas, siendo muchos menos volátiles los impuestos que los 
ingresos. En la columna (2) se contrastan dichas fases de contracción con el ciclo de referencia. Se ob-
serva que, en ambos casos, cuando Colombia vivió las fases de recesión, cayeron tanto los impuestos 
como los ingresos, con algún desfase en 2008 en el caso de los primeros; es decir, hubo mayores coin-
cidencias durante las crisis de finales de los años 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 sincronización contemporá-
nea con el ciclo de referencia: 0,901 y 0,685. El promedio de las medidas de sincronización (contem-
poránea, 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 estadísticamente significativos 
al 5 % y, si bien se explican, principalmente, por la coincidencia observada durante los periodos de 
expansión, la contribución de los periodos de contracción es notoria (véanse los cuadros A.3.1 a 
A.3.4 del Anexo 3).

Según la columna (3), en las tres fases de recesión de la cronología de referencia, tanto los impuestos 
como los ingresos cayeron (excepto en 2008, cuando los impuestos se manuvieron prácticamente 
inalterados). Sin embargo, es interesante observar que la mayor caída en los impuestos se presentó 
en la crisis de 1997, mientras que en los ingresos se dio en la fase de 2019.

En el Gráfico 16 se muestra el componente cíclico de las dos medidas de ingresos, siguiendo las me-
todologías de Baxter y King y wavelets. Los periodos de recesión identificados coinciden con las fases 
de mayor desaceleración y contracción 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-
lación alta, positiva y estadísticamente significativa al 1 % para todas las especificaciones. Es impor-
tante anotar que la correlación contemporánea es la más 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 están en pesos corrientes. Estos 
fueron deflactados por el IPC promedio y desestacionalizados con Tramo/Seats.
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movimientos financieros, entre otros, responden en mayor medida a la actividad económica del pe-
riodo en curso y contribuyen con cerca del 80 % de los ingresos tributarios del GNC. Es importante 
señalar que ninguna de estas dos variables causa, en el sentido de Granger, la variación trimestral del 
PIB, al 5 % de significancia, y que los modelos autorregresivos tienen un ajuste bastante pobre, a juz-
gar por el coeficiente de determinación ajustado, R2 (véase el Cuadro A.3.8 del Anexo 3). Finalmente, 
cabe resaltar que, en materia de asimetrías, el componente transitorio de los ingresos del GNC no 
muestra coeficientes significativos.

Gráfico 15  
Ingresos del Gobierno

Los ingresos por impuestos, según las cuentas nacionales, tienen contracciones altamente coincidentes con el ciclo de referencia, con algún desfase en 2008. Los ingresos del GNC son más 
erráticos. La mayor caída en los impuestos se presentó en la crisis de 1997, mientras que en los ingresos se dio en la fase de 2019.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B	      2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables              3. Comportamiento de las variables en las fases  
                                                                                                                                                   de recesión                                     

A. Impuestos según las cuentas nacionales               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B. Ingresos del GNC

                               

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores. 
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En relación con el gasto público, la literatura ha documentado ampliamente el efecto positivo del 
gasto público sobre la demanda agregada (Blanchard y Perotti, 2002; Galí et al., 2007; Perotti, 2007; 
Ilzetzki y Vegh, 2008). Esta relación le ha permitido desempeñar un papel contracíclico a la política 
fiscal sobre la disminución de la volatilidad de la actividad económica y, por ende, la suavización del 
ciclo económico, tal que, en periodos de desaceleración económica, se incremente el gasto público, 
y viceversa. Sin embargo, la evidencia para los países en vías de desarrollo o de ingreso medio, como 
Colombia y demás países latinoamericanos, apunta a que la política fiscal en estas economías se ha 
caracterizado por ser más procíclica; esto es, expansiva en periodos de crecimiento y contractiva 
en periodos de recesión (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 señalar el patrón opuesto (i. e.: 
contracíclico) en los países desarrollados.

Los análisis específicos de la ciclicidad del gasto para Colombia son reducidos. Cárdenas et al. (2006), 
en un documento que describe el proceso presupuestal colombiano entre 1981 y 2005, analizan las 
propiedades cíclicas del gasto por medio de la correlación presentada entre el presupuesto y el PIB, 
encontrando una correlación positiva entre las dos variables, lo que sugiere así una postura procícli-
ca. El estudio realizado por Celasun et al. (2015) encuentra que, tras la crisis financiera internacional 
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de 2008-2009, la política fiscal colombiana fue esencialmente acíclica. 
Este resultado coincide con el de Lozano et al. (2019), según el cual 
entre 1970 y 2016 el gasto del Gobierno colombiano no respondió ni 
positiva ni negativamente a choques transitorios del producto, lo que 
es coherente con una postura fiscal acíclica o neutral. Finalmente, Za-
pata y Vallejo (2019) muestran que en el periodo 2001-2018 el gasto 
presupuestal fue mayoritariamente procíclico, pues en cerca del 63 % 
de los trimestres analizados el PIB y el gasto total se encontraban en las 
mismas fases cíclicas.

Tener un gasto procíclico puede responder a tres circunstancias fun-
damentales. En los malos tiempos, muchos países, sobre todo econo-
mías en vías de desarrollo y emergentes, se ven esencialmente aislados 
o restringidos de los mercados internacionales de crédito. Dado que el 
último 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 está relacionado con presiones 
de economía política 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 política fiscal en las 
economías emergentes también se ha relacionado con la debilidad de 
las instituciones y la corrupción (Alessina et al., 2008). Esta trampa de 
la prociclicidad es especialmente evidente en la mayoría de los países 
latinoamericanos que tienen un ciclo económico bastante volátil de-
bido a factores externos (Vegh, 2017). En lugar de utilizar la política 
fiscal como herramienta de estabilización, se convierte en un amplifi-
cador del ciclo económico.

Sin embargo, es importante anotar que diferentes autores (Vegh et al., 
2017; Celasun et al., 2015; Frankel et al., 2013) encuentran que, en los 
últimos años, en particular tras la crisis financiera de 2008-2009 (Vegh 
y Vuletin, 2014), un número considerable de países emergentes y en 
vías de desarrollo, incluido Colombia, ha venido registrando cambios 
en ese patrón, ya sea reduciendo su prociclicidad o pasando a actuar de 
manera contracíclica. En efecto, Vegh (2017) encuentra que, mientras 
que en el periodo 1960-2006 la política fiscal colombiana registró un 
comportamiento procíclico, para 2007-2016 fue contracíclico.

En el Gráfico 17 se muestra la evolución del gasto público colombiano 
medido, en primera instancia, por el consumo público de las CN, el 
cual incluye el consumo final del Gobierno General (GG), y que co-
rresponde a una unidad de gobierno más amplia que el GNC71. La se-
gunda medida utilizada corresponde al gasto primario del GNC, que 
incluye el gasto fiscal de funcionamiento e inversión72. En cuanto a la 
periodicidad, los datos de consumo público de las CN están 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 Estabilización de Precios de los Combustibles (FEPC).

72	 Los datos originales del gasto primario están en pesos corrientes. Estos fueron de-
flactados por el IPC promedio y desestacionalizados con Tramo/Seats.

Gráfico 16  
Componentes transitorios de impuestos de las CN e ingresos del GNC
Los componentes cíclicos de ambos tipos de ingreso registraron caídas importantes 
durante las fases del ciclo de referencia.

A.        Impuestos de las CN              

B.        Ingresos del GNC     

Nota: los componentes transitorios son obtenidos mediante los filtros wavelet y 
Baxter-King explicados en la sección anterior.

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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La columna (1) del Gráfico 17 muestra las cronologías particulares de ambas variables. Se observa 
que el consumo público tuvo ocho ciclos completos de pico a pico, de muy corta duración, desde 
1977, mientras que el gasto primario tuvo seis ciclos desde 1995.

El periodo de 1982 a 1984 coincidió con la crisis de deuda latinoamericana de comienzos de los años 
ochenta, reseñada en las secciones 2 y 3, la cual conllevó recortes del consumo público 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 caída anual real del 6,1 % en 1998, pero el consumo público del GG 
creció 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 acción contracíclica de la política fiscal vía gasto 
en esos años, hecho documentado en la literatura (Celasun et al., 2015; Vegh, 2017). Posteriormente, con 
la pandemia del covid-19, en 2020 se registró un aumento del gasto primario del GNC, cercano al 17 %, 
en tanto que el consumo público del GG se redujo un 0,8 %.

Los indicadores de gastos del Gobierno tienen alta sincronización contemporánea con el ciclo de re-
ferencia: 0,836 para consumo público y 0,667 para gasto primario. La sincronización, contemporánea, 
rezagada y adelantada, del consumo público 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 estadísticos de coherencia no son significativos.

En el Gráfico 18 se muestra el componente cíclico de ambas medidas de gasto obtenidos con las me-
todologías de Baxter-King y wavelets. En general, las fases de recesión de la cronología de referencia 
coinciden con fases de desaceleración del consumo final del GG, el cual llega a alcanzar niveles muy 

Gráfico 17  
Gasto primario del GNC y consumo público del GG, según las CN

En 2008 fue claro el aumento del consumo público y del gasto primario. En 2019 el aumento de este último fue también notorio.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B                  2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables            3. Comportamiento de las variables en las fases 
                                                                                                                                                   de recesión                                     

A. Consumo público del GG, según las CN           
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B. Gasto primario del GNC

                               

Fuente: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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inferiores al de su nivel tendencial en cada uno de los periodos de crisis. Esto indicaría un comporta-
miento procíclico del consumo público, lo que refleja un papel más amplificador que estabilizador del 
ciclo económico. En el caso del gasto primario del GNC, se observa que este se ha encontrado en fases 
algo más expansionistas en las últimas dos crisis.

Gráfico 18  
Gasto primario y consumo público, según las CN
El consumo público, al caer en las recesiones, parece comportarse de forma procíclica, lo cual contrasta con el comportamiento del gasto.

A.       Consumo público, según las CN                                                                        B.       Gasto primario del GNC                           

Nota: los componentes transitorios son obtenidos mediante los filtros wavelet y Baxter-King explicados en la sección anterior.

Fuente: cálculos de los autores.
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Al comparar el componente cíclico del consumo público del GG con el del PIB, a lo largo de toda 
la muestra se encuentra una correlación positiva en todas las especificaciones, la cual aumenta en el 
caso contemporáneo y cuando adelanta al ciclo de referencia, lo que confirma la postura procíclica del 
gasto público, según la medida de las CN. Estas correlaciones cruzadas son estadísticamente 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 estadísticamente significativas al 5 %; mientras 
que cuando se obtienen mediante el filtro Baxter-King, los coeficientes son cercanos a cero o negativos, 
pero no significativos estadísticamente. Esto sugiere que, dependiendo de la metodología para estimar 
el componente transitorio, la política fiscal medida por el gasto primario ha registrado un compor-
tamiento procíclico o acíclico. Estos hallazgos van en línea con lo documentado en la literatura para 
Colombia, que encuentra que la postura fiscal ha tendido a ser entre neutral y procíclica. No obstante, 
la contribución predictiva del gasto público a las variaciones semestrales y trimestrales del PIB, un tri-
mestre adelante, no es significativa, a juzgar por el no rechazo de la hipótesis 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 caído y, en algunas, los gastos han aumentado. La caída de los ingresos en las tres rece-
siones de la muestra se dio, por supuesto, en parte por la debilidad de la economía, pero en la recesión 
de 2019 también por una política 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 última del siglo XX, cuando la economía no 
tuvo acceso al financiamiento externo, como tampoco en la de 2019, en el caso del consumo público. 
Finalmente, este último, al caer en las recesiones, parece comportarse de forma procíclica, el cual con-
trasta con el del gasto. Esto sugiere que se debe ser muy cuidadoso al determinar el comportamiento 
cíclico de la política fiscal utilizando el consumo público.
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4.3. 	 Sector externo73

El análisis empírico del desempeño del sector externo a lo largo del ciclo lo hacemos utilizando algu-
nas variables representativas, tales como el saldo de la cuenta corriente como proporción de PIB (CC/
PIB), los egresos externos como proporción del PIB (EE/PIB), el índice de términos de intercambio 
(ITI), el tipo de cambio nominal medido por la tasa representativa del mercado (TRM), el índice del 
tipo de cambio real (ITCR), el emerging market bond index (EMBI)74, los credit default swaps (CDS)75 y 
las remesas76. Como se observa en las columnas (1) y (2) de los gráficos 19, 20 y 21, todas las variables 
consideradas tuvieron más fases de contracción que la economía en su conjunto77.

En 1999 el país experimentó un desequilibrio financiero y fiscal que desembocó en una caída del PIB 
del 4,8 %. Esta contracción de la demanda interna redujo las importaciones en un 27 %, lo que generó 
un fuerte ajuste en la cuenta corriente, al alcanzar un superávit del 1,1 % del PIB (Pérez-Reyna y Osorio, 
2018) —Gráfico 21, columnas (1) y (3), panel A—. Internacionalmente, algunos países asiáticos experi-
mentaron una profunda crisis económica, la cual se originó en Tailandia a mediados de 1997 y se pro-
pagó rápidamente a otros países de la región, como Corea del Sur, Indonesia y Malasia (Arndt y Hill, 
1999). Colombia también resultó afectada por dichas crisis pues, dada la mayor aversión al riesgo de los 
inversionistas internacionales, los flujos de capital hacia los países emergentes, incluyendo Colombia, 
se vieron reducidos (Salvatore, 1998). Esto contribuyó al deterioro de las fuentes de financiamiento del 
déficit de la cuenta corriente, la cual presentó un fuerte ajuste.

Dicha crisis provocó, también, el deterioro de los términos de intercambio del país —que mide la 
cantidad de bienes importados que se pueden obtener a cambio de una unidad de bienes exportados 
[Gráfico 19, columnas (1) y (3), panel C]—, debido a la caída 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 vivía el país, agravada por la crisis en 
el sudeste asiático, la percepción de riesgo del país aumentó significativamente, lo cual se vio reflejado 
en un incremento sustancial del EMBI de Colombia (Gráfico 20, panel C). Con la disminución de la 
demanda externa, la reducción de los flujos de capital y el deterioro de los términos de intercambio, 
detonados por la crisis asiática y los desequilibrios internos, se acentuó la contracción de la actividad 
económica en el país y el incremento del tipo de cambio real (Gráfico 20, panel B).

Entre las medidas adoptadas en Colombia al finalizar el siglo anterior, para hacer frente a la crisis se 
estableció un régimen de tipo de cambio flotante, el cual sigue rigiendo en la actualidad, en armonía con 
el esquema de metas de inflación78, 79.

73	 Esta subsección fue preparada por Aarón Garavito-Acosta, David Camilo López-Valenzuela y Sergio Restrepo-Ángel.
74	 El EMBI es un indicador de riesgo de países emergentes que también se utiliza en la sección 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, según cifras del Banco de la República.
77	 Dado que las series trimestrales de la balanza de pagos y las mensuales de los términos de intercambio, así como el 

EMBI, están disponibles desde los años noventa, el análisis de las variables del sector externo parte de la crisis económi-
ca registrada en 1999.

78	 La dinámica de la tasa de cambio nominal desde la década de los setenta ha dependido de múltiples factores, entre ellos, 
el esquema de política 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 años siguientes, hasta 1999, se inició una transición hacia una mayor flexibilidad, con una estrategia de 
bandas cambiarias. El panel A del Gráfico 20 muestra el comportamiento del tipo de cambio nominal entre 1975 y 2022.

79	 Durante una fase de expansión económica, el aumento en la demanda agregada genera presiones inflacionarias. Esto 
induce a un alza en la tasa de interés de política y, todo lo demás constante, provoca una apreciación de la moneda local 
dada la mayor atracción de capitales provenientes del exterior. En contraste, en una fase de contracción, una política 
monetaria más laxa generaría una depreciación de la moneda. Esto último podría estimular las exportaciones y ofrecer 
cierto soporte a la actividad real, pero, a su vez, podría exacerbar la inflación si la economía es altamente dependiente de 
las importaciones. En general, la volatilidad del tipo de cambio en una economía con tipo de cambio flexible es menos 
relevante, porque actúa como un mecanismo de ajuste automático que ayuda a corregir desequilibrios económicos, sin 
necesidad de la intervención directa del banco central (Edwards y Savastano, 1999; Caputo, 2008). Esto permite una 
mayor independencia de la política monetaria y contribuye a la estabilidad financiera, al reducir los incentivos para 
asumir riesgos cambiarios excesivos.



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

50   

La recesión de 2008, originada en Estados Unidos y propagada rápidamente a otras economías, se 
constituyó en una crisis global, como ya hemos mencionado en subsecciones previas (véase Reinhart 
y Rogoff, 2009). La confianza en el sistema financiero se erosionó, lo que llevó a una contracción del 
crédito y a una crisis de liquidez global. Colombia, al igual que otros países emergentes, sintió los 
efectos de la Gran Recesión (Crisis Financiera Internacional), como se denominó el choque de 2008 
en Estados Unidos, aunque su impacto fue menos severo que en las economías desarrolladas. Sin em-
bargo, hemos visto que nuestra cronología de referencia identifica una fase de recesión 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 (Gráfico 19, 
panel C) debido a la caída 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 país se redujeron sustancialmente. Las importaciones, por su parte, fueron las que presentaron los 
mayores impactos, cayendo cerca del 13 % anual en dólares entre 2008 y 2009 (Restrepo-Ángel et al., 
2014). Después de la crisis, los términos de intercambio se recuperaron, e incluso sobrepasaron niveles 
previos en un lapso de aproximadamente dos años 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 Gráfico 21 (panel B). 
Todo lo anterior explicó la reducción en el déficit en la CC del 2,7 % del PIB en 2008 al 1,9 % en 2009 
(Gráfico 19,  columna (1), panel A).

Por su parte, el índice EMBI de Colombia se elevó, reflejando una mayor percepción de riesgo por 
parte de los inversores internacionales (Gráfico 20, panel C), lo cual dificultó el acceso a financiamien-
to externo y encareció el costo del crédito (Restrepo-Ángel et al., 2014). Una vez finalizada la crisis, 
los niveles del EMBI tardaron más en retornar a sus niveles previos a esta (comparados con su rápido 
aumento), una vez el país resintió sus efectos durante este choque. Adicionalmente, la menor demanda 
por moneda local y la mayor aversión al riesgo llevaron a una depreciación del peso colombiano, así 
como del tipo de cambio real (Gráfico 20, panel B).

La última recesión, que según la cronología de referencia comenzó en octubre de 2019, se vio exacerba-
da por la crisis que desencadenó la pandemia del covid-19, incluyendo confinamientos y restricciones 
a la movilidad que los gobiernos de todo el mundo impusieron para contener la propagación del virus. 
Al igual que otras naciones, Colombia se vio fuertemente afectada, experimentando cambios significa-
tivos en sus indicadores macroeconómicos.

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

Las medidas adoptadas paralizaron muchas actividades económicas, lo que generó contracciones de 
oferta y demanda. La pandemia interrumpió también las cadenas de suministro globales, generan-
do escasez de productos y aumentando los costos de producción. Adicionalmente, durante la crisis 
se registró un desplome del consumo y la inversión a nivel mundial, lo que redujo fuertemente la 
demanda de las exportaciones colombianas. La incertidumbre generada por la pandemia llevó a la 
disminución del consumo de los hogares, como se documenta en la subsección siguiente (Gráfico 
22, columna (1), panel C)80.

Según cifras oficiales, la cuenta corriente de la balanza de pagos registró una reducción del déficit del 
4,6 % del PIB en 2019 al 3,4 % del PIB en 2020 (Gráfico 19, columna (1), panel A). Esto, como resul-
tado de una caída drástica de las importaciones, debido a la contracción de la demanda interna (Grá-
fico 19, columna (1), panel B). Lo anterior fue parcialmente compensado por una reducción de las 
exportaciones en el 23 % anual al cierre de 2020. La disminución de la demanda mundial, especial-
mente en sectores como el petróleo y el turismo, soportó dicha caída. Además, la crisis económica 

80	 Para mayor detalle sobre los efectos económicos 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 República 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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Gráfico 19 
Términos de intercambio, cuenta corriente sobre PIB y egresos externos sobre PIB

El saldo de la cuenta corriente ha tendido a corregirse o se ha mantenido en las fases de recesión. Los egresos como proporción 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.
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B. Egresos externos como proporción del PIB, EE/PIB

                               

 

C. Índices de los términos de intercambio, ITI

Fuente: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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en los países de origen de las remesas generó una disminución en los flujos de entrada por concepto 
de estos recursos hacia Colombia, lo que afectó el consumo y el ingreso disponible de las familias.
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Gráfico 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 según metodología B-B               2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables            3. Comportamiento de las variables en las fases  
                                                                                                                                              de recesión                                     

A. Tasa de cambio nominal (TRM)      
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

B. Índice del tipo de cambio real (ITCR)

                               

 

C. Emerging market bond index (EMBI)

Nota: las zonas gris del EMBI identifican períodos de crecimiento del mismo. 

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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Gráfico 21 
CDS y remesas

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

                               

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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La disminución de los precios de exportación y el aumento de los precios de importación se reflejó 
en el deterioro de los términos de intercambio de Colombia (Gráfico 19, columna (1), panel C). En 
particular, los precios de las materias primas, como el petróleo, el carbón y el café, experimentaron 
una fuerte caída 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 España, 2020). De hecho, en abril de 
2020 el precio internacional del petróleo llegó a ser negativo por primera vez en la historia, alcanzan-
do -USD 37 por barril81. Como se puede observar en el Gráfico 19, panel C, la caída en los términos 
de intercambio durante la pandemia fue más rápida y profunda que algunas otras, pese a que ya 
venían en descenso, según se marca en su propia cronología (véanse las columnas 1, 2 y 3).

Adicionalmente, la incertidumbre generada por la pandemia y la desaceleración económica aumen-
taron la percepción de riesgo de los inversionistas sobre Colombia. Este aumento del riesgo país se 
tradujo en un mayor costo de financiamiento para el Gobierno y las empresas colombianas (Gráfico 
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 había retornado a los niveles previos.

81	 El mercado internacional de petróleo fue impactado por la caída de la actividad económica 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 debían recibir el petróleo de las contrapartes con posiciones 
cortas (véase el Recuadro 3, del Informe de Política Monetaria de abril 2020, Banco de la República). Al no tener dónde 
almacenarlo, los agentes con posiciones largas pagaron a quien recibiera el petróleo, lo que generó precios negativos.
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Durante el primer semestre de 2020, el peso colombiano se depreció significativamente frente al dó-
lar estadounidense debido a la alta incertidumbre global y la caída de los precios del petróleo, lo que 
redujo sustancialmente el ingreso de divisas al país. Posteriormente, y a medida que las economías 
comenzaron a normalizarse y las disposiciones de estímulo implementadas empezaron a surtir efec-
to, el tipo de cambio mostró cierta estabilidad, aunque permaneció en niveles altos, comparados con 
registros históricos. Para 2021 y 2022 el tipo de cambio real continuó fluctuando, influenciado por la 
relación entre la inflación interna y externa, así como por las políticas monetarias de los principales 
bancos centrales y por las elecciones presidenciales en Colombia —Gráfico 20, columna (1)—. 

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

Con todo lo anterior, las variables del sector externo que presentan la mayor coherencia contem-
poránea con el ciclo de referencia son los CDS (0,703), los términos de intercambio (ITI: 0,705) 
y los egresos externos como proporción del PIB (0,664), como se observa en el Cuadro A.3.1 del 
Anexo 3. Esta última variable también exhibe sincronizaciones importantes con el ciclo de referen-
cia, tanto seis (0,657) como tres (0,660) meses adelante, según 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 proporción del PIB. El caso de los CDS es interesante, ya que los 
indicadores de sincronización son de valor similar y siempre significativos, tanto cuando se adelanta 
como cuando se rezaga al ciclo de referencia. La sincronización contemporánea de la TRM (0,678) 
es significativa y no es muy distante de las variables anteriores, al igual que los indicadores de sincro-
nización 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 números, son significativos al 5 %.

Al considerar los ciclos de crecimiento, se destacan las correlaciones de los componentes cíclicos 
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 proporción del PIB, con el 
componente cíclico de este último (véase el Cuadro A.3.1). En la óptica de los ciclos de crecimiento, 
estas dos variables se catalogan como contracíclica y procíclica, respectivamente. De acuerdo con la 
correlación cruzada entre el componente cíclico de la tasa de cambio nominal y el del IPI, la TRM es 
contracíclica, pero con números muy pequeños, alrededor de 0,08.

En materia de adelantos y rezagos de los componentes cíclicos, los resultados son más nítidos cuando 
las variables, excepto el ITCR, adelantan el componente cíclico del IPI. Las correlaciones adelantadas 
y rezagadas de los CDS son difíciles de establecer, ya que los valores, además 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 sí. Son variables claramente endógenas.

En materia de capacidad predictiva de la actividad económica de las variables en frecuencia trimes-
tral (cuenta corriente y egresos externos), solamente al 10 % de significancia, se puede rechazar la 
hipótesis nula de que dichas variables no causan, en el sentido de Granger, la variación trimestral del 
PIB (véase el Cuadro A.3.8). El ITI, los CDS y las remesas sí 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 económica por parte de la tasa de cambio nominal sugiere 
que esta causa la variación 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 determinación ajustado 
(véase el Cuadro A.3.6 del Anexo 3).
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En resumen, las tres recesiones de la muestra han venido acompañadas 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 económicas en Colombia, han caído, posiblemente 
porque los tres episodios han coincidido con crisis externas. Finalmente, en las fases de contracción 
de la muestra el riesgo país ha aumentado, y tanto el ITCR como la TRM se han depreciado, lo que 
en principio sería una regularidad de las fases de contracción.

4.4. 	 Sector real y confianza del consumidor82

En esta subsección se analiza la relación del ciclo de referencia con algunas de las variables más 
representativas del desempeño agregado de la economía, así como sus propiedades cíclicas. Estas va-
riables son: el IPI, el ISE, el comercio al por menor (consumo de los hogares) y el índice de confianza 
del consumidor (ICC). Todas estas variables en frecuencia mensual con distintos periodos mues-
trales. Sin embargo, a este análisis también se incorporan el consumo de los hogares en frecuencia 
trimestral, la FBCF y la variación de existencias, la primera desde marzo de 1977 y las dos últimas 
desde el año 2000.

Según señala el DANE (2020), en el documento de metodología del IPI, “[…] este es un indicador 
de la evolución mensual de los volúmenes y cantidades de la producción, calculado con base en la 
información de producción 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”. El IPI tiene como finalidad estimar la evolución mensual de 
los sectores mineroenergético, manufacturero, suministro de electricidad y gas, y captación, trata-
miento y distribución de agua en el corto plazo, mediante la variable de producción real83.

En cuanto al ISE, el DANE (2016) señala que este: “[…] se concibió como un indicador mensual que 
permite seguir el pulso a la dinámica de la actividad económica nacional, integrando la información 
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 año 2000.

El índice de comercio al por menor, o comercio minorista sin combustibles ni vehículos, utiliza-
do en este documento como proxy del consumo de los hogares, representa “la reventa (venta sin 
transformación) de mercancías o productos nuevos o usados, disponibles para la vista del público, 
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 últimas décadas. Finalmente, el ICC, publicado por Fedesarrollo: “[…] resume la 
percepción y las expectativas de los consumidores sobre las condiciones económicas del país y del 
hogar, así como la disposición de los individuos para realizar gastos en bienes durables, como mue-
bles, electrodomésticos, vehículos, e incluso decisiones de más largo plazo, como la adquisición de 
vivienda. Este indicador pretende seguir de cerca el comportamiento de la demanda y registrar cam-
bios en las preferencias y en los hábitos de consumo de las familias colombianas” (Cárdenas-Hurta-
do y Hernández-Montes, 2018).

Según el DANE, la formación bruta de capital “se asocia con la inversión en bienes y servicios de la 
economía; incluye la formación bruta de capital fijo, la variación de existencias y la adquisición me-
nos disposición de objetos valiosos”. En las series disponibles, se puede separar la formación bruta 
de capital fijo de la variación de existencias.

Los gráficos 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 información está disponible des-
de los años 2000, 2003 y 2001, respectivamente, registran cero y cinco ciclos completos. El comercio 

82	 Esta subsección fue preparada por Luis E. Arango y María Camila Gómez-Cardona. Se agradece la labor de Alejandra 
Morales Rojas como asistente de investigación.

83	 Estas consideraciones sobre el IPI son recientes; sin embargo, debemos tener en cuenta que el cálculo del IPI ha tenido 
ajustes metodológicos a lo largo de nuestro periodo de análisis, que comienza en 1975.
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al por menor sin combustibles ni vehículos solamente tuvo una fase de recesión, la cual se produjo 
entre 2008 y 2009. Es muy importante señalar que el algoritmo Bry-Boschan no logró detectar nin-
guna fase de recesión durante el siglo XXI para el ISE, por ello la serie de la columna (1), panel B, del 
Gráfico 22 no registra zonas grises.

Gráfico 22  
Variables de actividad económica

El IPI desde 1975 ha tenido siete ciclos de pico a pico; desde el año 2003 el comercio al por menor ha tenido solo una fase de contracción y, desde el año 2000, el ISE no ha tenido ninguna.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B               2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables            3. Comportamiento de las variables en las fases  
                                                                                                                                              de recesión                                     
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Fuente: DANE y Banco de la República; cálculos propios.
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Gráfico 23  
Variables de actividad económica

Caídas fuertes de la confianza del consumidor en pocos meses podría ser un indicador de que la economía está viviendo una fase recesión.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B               2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables            3. Comportamiento de las variables en las fases  
                                                                                                                                              de recesión                                     

A. Confianza del consumidor 
 
 

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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En la columna (2) se cotejan los periodos de expansión y recesión de las variables con el ciclo de 
referencia. La crisis de 2008 se observa en el IPI, el comercio y el ICC, mientras que la de 2019 no se 
registró en el IPI, el ISE ni en el comercio al por menor, pero sí en el ICC. Con respecto a esta última 
variable, debemos señalar un hecho importante: cuando el ICC registra cambios de terreno positivo 
a negativo cercanos o superiores a 50 pp, la probabilidad de registrar una recesión, según el ciclo de 
referencia, no es despreciable. Es importante señalar que dicha variación se debe dar en un periodo 
de dos años o menos; así, por ejemplo, en la recesión de 2008 el ICC tuvo una variación de 49,4 pp 
entre diciembre de 2007 y abril de 2009. En la vecindad de la recesión de 2019-2020, el ICC registró 
una variación 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 variación de 56,8 pp,  esta se produjo en un espacio de treinta meses84.

En la columna (3) de los gráficos 22 y 23  se observa que las cuatro variables en frecuencia mensual 
presentaron caídas en la vecindad del valle de la recesión de 2019, el cual se produjo en abril de 2020. 
Si bien el ISE tuvo un turning point en abril de 2020, las características de esta caída (muy breve y 
repentina, aunque profunda), no cumplió los requerimientos del algoritmo Bry-Boschan para ser 
señalada como una fase de contracción en su evolución. El IPI también mostró una caída en 1997, 
aunque comenzó 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 sitúan 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 contribución que, excepto en 
el caso del ISE, hicieron los periodos de recesión conjunta de cada variable con el ciclo de referencia. 
Los números de sincronización, en este caso, son, respectivamente: 0,061, 0,0513, y 0,076, donde este 
último, que corresponde al ICC, es uno de los más altos entre todas las variables consideradas en 
este documento (véase el Cuadro A.3.1 del Anexo 3).

Dada la frecuencia de la información (mensual), el cuadro anexo señalado 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 señalarse que, si bien el periodo 2014-2016 no se registra como una fase de recesión de nuestro ciclo de referencia, 
ni el modelo probit de la sección 7 predice que se pudo haber presentado una contracción de la economía, la probabilidad 
de que allí se hubiera presentado una recesión no es nula, de acuerdo con otros indicadores que también analizamos. 
Véase, por ejemplo, el Cuadro 7, donde la metodología sugiere una recesión en la vecindad de dicho periodo.



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

58   

En materia de adelantos y rezagos, según los componentes cíclicos, los mayores valores se encuen-
tran entre el comercio al por menor y el IPI (véase el Cuadro A.3.3), cuando este último 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 cíclicos del IPI y el ISE, se destacan los mo-
delos diseñados para pronosticar los cambios trimestrales y semestrales del ISE un periodo adelante 
—véanse ecuaciones (6) y (7)—. Si bien hay algunos aumentos del R 2 al incluir el pasado reciente 
del comercio al por menor, que, de por sí, son altos en su versión autorregresiva, se puede rechazar 
la hipótesis 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 cíclicas, las variables no exhiben particularidades especiales. La alta des-
viación estándar del ICC se explica por las unidades de análisis de la variable. Finalmente, no hay 
asimetrías estadísticamente significativas de las cuatro variables, calculadas siguiendo las ecuaciones 
(8) y (9).

En relación con las tres variables definidas en frecuencia trimestral, como son la FBCF, la variación 
de existencias (modelada suponiendo que aumentos de los inventarios son una contracción) y el 
consumo de los hogares (véase el Gráfico 24), solamente la FBCF y el consumo exhiben importantes 
sincronizaciones contemporáneas con el ciclo de referencia: 0,714 y 0,880, en su orden, ambas esta-
dísticamente significativas. Los inventarios son prácticamente acíclicos: su estadístico de sincroniza-
ción contemporánea es 0,418, como se observa en el Cuadro A.3.1. Más aún, en ningún adelanto ni 
retraso los inventarios exhiben números significativos frente al ciclo de referencia, excepto cuando 
está tres meses por detrás 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 sincronización significativos en todos los adelantos 
y rezagos, frente al ciclo de referencia; mientras que la FBCF tiene coherencia significativa, además 
de la contemporánea ya mencionada, cuando adelanta tres meses al ciclo de referencia, como se 
observa en el Cuadro A.3.3.

Los coeficientes de correlación cruzada estimados utilizando los componentes cíclicos del consumo 
y el PIB muestran resultados significativos estadísticamente y de magnitud importante no solo en 
el caso contemporáneo del consumo sino también en los dos adelantos y rezagos. En el caso de los 
componentes cíclicos contemporáneos 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 estadísticamente, 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 hipótesis 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 variación de existencias no ayuda a predecir cambios trimestrales o semestrales del 
PIB un trimestre adelante (véase el Cuadro A.3.8). La conclusión es similar para la FBCF, 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-
cesión desde la crisis de 1997 (véase el panel C del Gráfico 24), mientras que con el indicador de 
comercio al por menor no hay contracciones desde 2008 (véase el panel C del Gráfico 22). En el 
primer caso, esto significa más de un cuarto de siglo sin registrar periodos de crisis y más de catorce 
años en el segundo.

En resumen, las variables mensuales aquí analizadas tienen alto grado de sincronización con el ciclo 
de referencia. Por otro lado, el ICC, el IPI y el comercio al por menor adelantan al ISE. El ICC ex-
hibe las correlaciones más bajas en promedio, posiblemente porque está afectado no solamente por 
variables económicas, pero sus cambios abruptos coinciden con periodos de recesión. En cuanto a 
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Gráfico 24  
Variables trimestrales de actividad económica 

La variación de existencias es prácticamente acíclica, 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 República; cálculos de los autores.
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las variables trimestrales, el consumo de los hogares y la FBCF son procíclicas 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 más periodos de contracción que el ciclo de refe-
rencia, pero en general se contraen en periodos de recesión.
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4.4.1 	 Índice de producción de cartón corrugado (Ipcco)85

Gran parte de los productos manufacturados destinados al consumo de hogares y empresas son 
embalados y luego llevados al mercado en empaques (cajas) de cartón corrugado. Este proceso con-
vierte al índice de producción de cartón corrugado (Ipcco), elaborado por el Banco de la República, 
en una herramienta muy útil para realizar un seguimiento a los movimientos de corto plazo de la 
producción industrial y, por tanto, es un indicador de actividad económica coyuntural. Debido a la 
naturaleza del empaque de cartón corrugado, el cual no puede almacenarse fácilmente a gran escala, 
su producción tiende a ajustarse rápidamente a los cambios en la demanda de los productos manu-
facturados, lo que debería garantizar que este índice se encuentre altamente correlacionado con los 
indicadores de la actividad industrial de manera contemporánea. En este orden de ideas, las fluctua-
ciones económicas capturadas por el Ipcco reflejan las dinámicas de oferta y demanda de los produc-
tos manufacturados, las políticas de inventarios y la eficiencia de las cadenas de suministro del país.

La metodología utilizada para calcular el Ipcco sigue una aproximación al índice de Laspeyres (1871), 
ampliamente utilizado para medir los cambios en los volúmenes de producción con ponderaciones 
fijas. El Ipcco se calcula como la suma ponderada de los índices de cada una de las empresas de la 
muestra, las cuales representan más del 85 % de la producción total nacional86.

El Ipcco ha logrado capturar diferentes periodos de expansión y contracción asociados con aconte-
cimientos de la economía colombiana. Un ejemplo de ello es el periodo comprendido entre 2015 y 
2016, marcado por una caída de la actividad económica en Colombia asociada con el deterioro de 
los términos de intercambio, el alza de las tasas de interés y la reducción de las exportaciones, lo 
que incidió en buena medida en la industria manufacturera del país, pero que no tuvo la difusión 
necesaria en toda la economía como para ser detectado y formar parte del ciclo de referencia. Asi-
mismo, periodos relacionados con choques económicos, como la caída histórica de la producción 
manufacturera que se registró 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 país, región que concentra las plantas de producción de cartón corrugado más 
grandes de Colombia.

Con la aplicación del algoritmo Bry-Boschan se determinaron tres fases de contracción de la pro-
ducción de cartón corrugado, representadas en el Gráfico 25, columna (1). La primera, comprendida 
entre diciembre de 2015 y mayo de 2017, se caracterizó por una caída significativa de la producción 
de cartón corrugado debido, principalmente, al paro camionero de 2016, el cual afectó fuertemente 
la movilización de mercancías por el país. La escasez de transporte para los productos manufactu-
rados generó una reducción en la demanda de cartón y una contracción de la actividad económica 
agregada. Posteriormente, a pesar de la finalización del paro en julio de 2016, la producción indus-
trial continuó con un comportamiento negativo, explicado por una demanda interna débil ante las 
altas tasas de interés, presiones inflacionarias derivadas del paro camionero y del fenómeno de El 
Niño, la depreciación 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 entró en vigencia a partir de 2017, 
lo que afectó la demanda de cartón para el embalaje de producto terminado.

La segunda fase de contracción, comprendida entre noviembre de 2019 y mayo de 2020, se rela-
ciona estrechamente con el paro nacional de finales de 2019, que marcó un punto crítico en el país, 
especialmente en Bogotá, Medellín y Cali, en donde se ubican las productoras de cartón más impor-
tantes. Los bloqueos, resultado de las protestas sociales por la presentación 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 producción y ventas. 
Los fabricantes de cartón no pudieron movilizar sus productos hacia sus clientes por las dificulta-

85	 Esta subsección fue elaborada por Diana María Cortázar-Gómez y Julio Escobar-Potes. Se agradece el apoyo de Nicolás 
Villanueva-Dávila. 

86	 El ponderador se define como la participación de cada empresa en el año base correspondiente a 2011, Ipcco2011= 100 , lo 
que permite realizar comparaciones consistentes a lo largo del periodo de análisis. Así, pues, el índice de cada empresa 
en el mes t es igual a: Ipccoit it=(vp i0vp/ ) × 100 , donde itvp  representa la producción en el mes t. Finalmente, el Ipcco en el 
mes t es igual a: Ipccot Ipccoit

n
i=1= (Wi0 ) × 100∑ × , donde vpWi0 i0 vpT0= /  es el ponderador de cada empresa y vpi0 es el volumen 

de producción de la empresa i en el año base y vpT0 es la producción total reportada de todas las empresas.



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

61 

des en la logística y distribución, por lo que hubo una menor producción de cartón corrugado que 
se extendió hasta marzo de 2020, cuando el país se vio afectado por la crisis económica de escala 
mundial derivada de la pandemia por el covid-19. La disminución significativa en la demanda de 
bienes, aunada al cierre temporal de algunas fábricas y la interrupción de cadenas de suministro, 
resultaron en una caída significativa del Ipcco, el cual encontró su valor mínimo en mayo de 2020.

Finalmente, el algoritmo Bry-Boschan sugiere la presencia de una fase de contracción que inició 
en mayo de 2022. En este periodo, la producción de cartón corrugado reflejó la disminución de la 
demanda de la industria por razones que valdría la pena verificar más adelante, pero que podrían 
estar asociadas con una política monetaria contractiva que buscaba contener la inflación y una serie 
de factores externos, que incluyeron el aumento de los costos de producción debido a la invasión de 
Rusia a Ucrania, el aumento de la tasa de cambio, la crisis logística en el comercio internacional y 
la alta incertidumbre pospandemia.

En comparación con la cronología de referencia, se observa una discrepancia en la primera fase de 
contracción del Ipcco, que inicia en diciembre de 2015 y finaliza en mayo de 2017, y en el inicio de 
una última fase en mayo de 2022, como se observa en el Gráfico 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 desaceleración 
del índice de cartón corrugado, que se caracterizó por una caída histórica en la producción industrial 
nacional. Como dijimos, el turning point del Ipcco se registró mayo de 2020, un mes después que el 
del ciclo de referencia.

La coherencia entre la cronología de referencia y el ciclo del Ipcco registra su valor máximo en 
términos contemporáneos (0,855), aunque también se destaca la sincronización cuando el ciclo de 
referencia adelanta tres meses al ciclo del Ipcco (0,837 en el Cuadro A.3.5) y cuando este último 
adelanta al primero (0,818) el mismo periodo (Cuadro A.3.3). Las correlaciones cruzadas en estos 
mismos lapsos de adelanto y retraso son más altas que las correspondientes a seis meses. Sin em-
bargo, llama la atención que la correlación entre los componentes cíclicos del Ipcco y el ISE superen 
sus similares con el IPI con las dos técnicas de descomposición: wavelets y Baxter-King, como se 
observa en el Cuadro A.3.3. Esta situación se revierte cuando el componente cíclico del IPI es el 
que adelanta, como se muestra en el Cuadro A.3.5. En materia de pronósticos, 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.

Gráfico 25  
Índice de producción de cartón corrugado, (Ipcco)

Desde que está disponible el Ipcco capturó con algo de rezago la fase de recesión de 2019 y predice que en mayo de 2022 comenzó una nueva.

1. Ciclo del Ipcco, según metodología B-B                          2. Ciclo de referencia y ciclo del Ipcco                              3. Comportamiento del Ipcco en las fases 
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4.5. 	 Mercado de la vivienda87

La literatura especializada ha señalado que la vivienda mantiene una estrecha relación con el ciclo 
de negocios de los países, controlando por sus características socioeconómicas e institucionales. 
En el caso de las economías avanzadas, diversos estudios muestran que los precios de la vivienda 
son un indicador adelantado de la actividad económica, principalmente mediante canales como el 
crédito hipotecario, el efecto riqueza y la inversión en construcción (Leamer, 2007; Iacoviello y 
Neri, 2010; Claessens et al., 2011; Lee y Song, 2015; Chien, Wang y Zeng, 2016; Aastveit et al., 
2022). Sin embargo, algunos han señalado que su capacidad de anticipación depende, en buena 
medida, de las características estructurales de cada economía (Huang et al., 2020). Otros estudios 
han establecido que, para estas economías, los ciclos de la vivienda son asimétricos, con una espe-
cial profundización durante las caídas (Andre et al., 2019; Chien, Wang y Zeng 2016; Chowdhury, 
2024; Agnello y Schuknecht, 2011; Canepa et al., 2020). Por el lado de las economías emergentes, 
la relación del mercado de la vivienda con el ciclo de negocios suele ser más heterogénea: en al-
gunos casos es más coincidente (Idrovo y Aguirre, 2007; Alola, 2020) o incluso rezagada frente al 
ciclo económico (Nasiri, 2020), en medio de una menor profundización financiera y presencia de 
restricciones crediticias.

En Colombia la importancia del mercado de la vivienda no es menor. Por un lado, la construcción 
de edificaciones tiene una participación relevante en la generación de valor agregado (3,3 %), es 
intensiva en mano de obra y mantiene importantes encadenamientos hacia atrás con otros sectores 
de la economía. Junto con esto, la vivienda representa el tercer componente más importante de la 
inversión (FBCF) en las cuentas nacionales, después de la inversión 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 hogares88, respectivamente. Dado 
lo anterior, esta subsección analiza el comportamiento de variables fundamentales del mercado de 
la vivienda en el contexto del ciclo económico colombiano.

Los episodios de deterioro más importantes en la historia del mercado de la vivienda se identifican 
con señales de debilidad de los precios de la vivienda, ralentización del ritmo del mercado y dismi-
nución de la cartera hipotecaria. Este fue el caso de finales de la década de los noventa, periodo en 
el cual la crisis hipotecaria se reflejó en caídas históricas 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 últimos veinte años, entre 2008 y 2009 el desempeño 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 manifestó alguna debilidad en un entorno de menor ingreso 
nacional y mayores tasas de interés, a juzgar por la ralentización en el ritmo de ventas (véanse los 
paneles A y B del Gráfico 27). Sin embargo, en ese periodo los indicadores utilizados no sugieren 
la ocurrencia de una fase de contracción que se pudiera incorporar al ciclo de referencia (véase la 
sección 3).

Más recientemente, la recesión que comenzó al finalizar 2019 afectó fundamentalmente las ventas 
durante el primer semestre de 2020, lo que incidió de modo marginal en los precios. No obstante, en 
línea con la fase de recesión de seis meses, que duró hasta abril de 2020, el mercado de la vivienda 
observó una pronta e importante recuperación, jalonada por una mayor demanda de vivienda, la 
cual ubicó al mercado en máximos históricos en los meses posteriores, según sugieren las ventas.

Las variables presentadas en el Gráfico 26 son: la variación anual del índice de precios de vivienda 
usada del Banco de la República (IPVU-BR, 2018 = 100), que mide la evolución trimestral de los 
precios de la vivienda usada para Bogotá, Medellín, Cali y municipios aledaños a las dos primeras; 
la variación anual del índice de precios de vivienda nueva del DANE (IPVN-DANE, 2018 = 100), 
que mide la evolución trimestral de los precios de la vivienda nueva, en proceso de construcción y/o 

87	 Esta subsección fue preparada por Nicol Valeria Rodríguez-Rodríguez.
88	 En términos reales, según la información de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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hasta la última unidad vendida, y que tiene una cobertura de 53 municipios89; y, por último, 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 Gráfico 27 presenta las ventas, que son las 
unidades de vivienda nueva o etapas que fueron vendidas en cada mes.

El Gráfico 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 variación 
anual del IPVU-BR, desde enero de 1988; la variación anual del IPVN-DANE, desde enero de 
1997; y la cartera hipotecaria, desde agosto de 1990. Por último, las ventas de vivienda en miles de 
unidades, en el Gráfico 27, desde marzo de 2010.

89	  Los dos índices de precios, originalmente en frecuencia trimestral, fueron mensualizados.

Gráfico 26 
Variables representativas del mercado de la vivienda

Las variaciones de precios de la vivienda nueva y usada tuvieron, al menos, seis fases de recesión adicionales al ciclo de referencia. La cartera hipotecaria no ha registrado contracciones 
desde 2005.
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Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de la autora.
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La variación del IPVU-BR presenta doce fases de contracción; la última sin fecha en el el valle. La más 
prolongada de dichas fases se presentó entre 2012 y 2017, pero la más profunda entre 1998 y 1999, pe-
riodo en el cual la economía experimentó una recesión y se presentó una crisis hipotecaria y financiera.

Por su parte, la variación del IPVN-DANE tuvo diez fases de contracción, tres de las cuales coinciden 
con las del ciclo de referencia. La sincronización entre el IPVN-DANE y el ciclo de referencia se estima 
en 0,532 —véase la ecuación (3)—, no significativa estadísticamente, como se observa en el Cuadro 
A.3.1 del Anexo 3, debido a la baja coincidencia de las fases de expansión de ambas variables. La con-
cordancia contemporánea entre el ciclo de referencia y la variación del precio de la vivienda usada es 
aún menor (0,483).

Finalmente, las unidades vendidas registran tres fases de contracción entre 2010 y 2022, ninguna de las 
cuales coincide con la única fase de recesión del ciclo de referencia que se presentó entre 2019 y 2020, de 
acuerdo con la información gráfica de la columna (2) del Gráfico 27. Por tanto, la sincronización con-
temporánea de las ventas de vivienda con el ciclo de referencia (0,780) se presenta fundamentalmente en 
las fases de expansión de ambas cronologías, según el Cuadro A.3.1 del Anexo 3. 

La columna (3) de los gráficos 26 y 27 muestra el desempeño de cada una de las cuatro variables en las 
fases de recesión del ciclo de referencia, en las que se contaba con información. La variable IPVU-BR no 
solo tuvo caídas persistentes durante los veinte meses que duró la recesión de finales del siglo pasado y 
en el periodo posterior, sino también en las fases de 2008 y 2019, en esta última desde octubre de 2019. 
Un comportamiento similar exhibió la variación de los IPVN-DANE, no solo en la fase de recesión de 
finales del siglo XX, sino también en las de 2008 y 2019, desde febrero en este último caso. La cartera 
experimentó expansiones en 2008 y 2019 y una caída persistente en 1997. Las ventas de vivienda, varia-
ble disponible desde marzo de 2010, tuvieron una caída de solo tres meses en los seis meses de la fase de 
2019 que marca la cronología de referencia90.

 
El Cuadro A.3.1. del Anexo 3 muestra la sincronización de las variables del mercado de la vivienda 
con el ciclo de referencia. En dicho cuadro, además del IPVU-BR, el IPVN-DANE y las ventas de 
vivienda, también aparecen la cartera hipotecaria, la rotación del mercado, los lanzamientos de pro-
yectos de vivienda, las iniciaciones de vivienda y las renuncias (o desistimientos de compra)91. Se 

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

91	 El IPVN-DANE, 2018 = 100) mide la evolución mensual de los precios de la vivienda nueva para Bogotá, Medellín, Cali 
y municipios aledaños 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 construcción cada mes. El índice 
de rotación es el cociente entre el inventario mensual de oferta y el promedio trimestral de ventas; esta variable mide 
cuánto tiempo se tardaría 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 gráficos y mayores detalles de estas variables no se incluyen en el texto principal, por razones de espacio.

Gráfico 27  
Unidades vendidas (variable representativa del mercado de la vivienda)

Las unidades vendidas tuvieron tres fases de contracción entre 2010 y 2022, ninguna de las cuales coincide con la fase de recesión de 2019-2020.

1. Ciclos de las variables según metodología B-B            2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables                         3. Comportamiento de las variables en 
                                                                                                                                                                                                                           las fases de recesión           
                                                                                                                      Ventas de vivienda (miles de unidades)                        
 
 
 

Fuentes: Banco de la República; cálculos de la autora.
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observa que la mayor sincronización se registra con iniciaciones y lanzamientos de vivienda (0,860 
y 0,787, respectivamente), ambas estadísticamente significativas. La menor sincronización 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 acíclica y contracíclica92, 93.

En el Cuadro A.3.2. del Anexo 3 se observa que cuando las variables se adelantan seis meses, k = 6, 
la sincronización es significativa para todas las variables, excepto para la rotación 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 análisis de 
sincronización deben analizarse con cuidado, ya que los altos coeficientes se producen por la gran 
coincidencia de periodos de expansión más que de recesión.

De acuerdo con el Cuadro A.3.1, la cartera hipotecaria es una variable acíclica, al observar sus 
coeficientes de correlación cruzada con el IPI y el ISE, mientras que la rotación del mercado es 
contracíclica. Las ventas de vivienda, las iniciaciones, la rotación 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 anticipación de la actividad económica, 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-
tación del mercado, son excepciones, pese a que los coeficientes de correlación de sus componentes 
cíclicos obtenidos por ambos métodos (wavelets y Baxter-King) con las dos variables de actividad 
económica sean tan diferentes. Cuando la correlación 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 contracíclica y que los distintos coeficientes 
sean tan dispersos, sugiere que estos resultados son poco indicativos de la relación de las ventas 
de vivienda y las fluctuaciones, ya que, como veíamos en el panel A del Gráfico 27, las tres fases de 
contracción de esa variable no coincidieron con la única que tuvo el ciclo de referencia después 
de 2010. Con tres meses de rezago, las variables no registran coeficientes de correlación importantes 
con las variables de la actividad económica (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 R2 del modelo) y causan, en el sentido de Granger, dichas variaciones94. No 
sucede igual en el modelo de rezagos de orden seis de variaciones trimestrales del IPI, en donde el 
p-valor de la hipótesis 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 R2), y permiten rechazar la hipótesis 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, según la información 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 últimas solamente en el caso de las variaciones semes-
trales. La hipótesis de que la cartera hipotecaria no causa, en el sentido de Granger, los indicadores 
de actividad económica no se rechaza en ningún caso. Además, la inclusión de la cartera reduce los 
ajustes de los modelos. 

En el Cuadro A.3.9 se observan dichas medidas, destacándose 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 sincronización es igual a cero, las fases son perfectamente contrarias; es decir, 
cuando la variable está en auge, el ciclo de referencia sugiere una recesión, y al contrario. En este caso de habla de una 
variable “contracíclica”. Una sincronización 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 atención que la sincronización del IPVN (en niveles), publicada en frecuencia mensual por el DANE, 0,710 
(variable disponible desde enero de 2004), no sea estadísticamente significativa.

94	 En cierto sentido, es una variable líder, a diferencia de lo que sugieren los cuadros A.3.2 y A.3.3, reseñados 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 información del Cuadro A.3.9, ninguna de las variables del mercado de la vivienda registra 
medidas de asimetría significativas.

En síntesis, la recesión de 1997-1999 estuvo especialmente relacionada con el mercado de vivienda 
y su financiamiento, de ahí que esta fase de recesión coincida con una contracción profunda de las 
variables de este mercado. De hecho, tanto la variación 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 registró fases de contracción.

Variables de actividad, como iniciaciones y ventas de vivienda, son las de mayor conexión contem-
poránea con el ciclo de referencia; sin embargo, esto se produce fundamentalmente por la coinci-
dencia de las fases de expansión. 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 laboral95

En esta subsección observamos algunas de las principales variables del mercado laboral colombia-
no en distintos momentos del ciclo económico. Además de examinar series como la tasa global de 
participación (TGP), la tasa de ocupación (TO) y la tasa de desempleo (TD), previamente analiza-
das por Arango, Parra-Escobar y Pinzón-Giraldo (2016), utilizando la cronología de Alfonso et al. 
(2013), en este ESPE se analizan nuevas variables que el Grupo de Análisis del Mercado Laboral 
(Gamla) del Banco de la República ha venido incorporando al acervo de información disponible 
de manera regular; tal es el caso de los flujos cercanos a los modelos stock-flow, emparejamiento y 
búsqueda que suelen invocarse en las explicaciones del Reporte del Mercado Laboral del Banco de 
la República. Estas son: las tasas de vinculaciones (enganches), separaciones, creación y destruc-
ción de puestos de trabajo. También se analizan la tasa de vacantes y la duración del desempleo, 
al igual que otras variables más tradicionales, como el PIB por hora, el PIB por persona ocupada, 
la tasa de informalidad y la mediana del salario de los asalariados, estas últimas disponibles en 
frecuencia trimestral.

El mercado laboral colombiano ha mostrado una escasa capacidad de asimilar choques sin que se 
afecten indicadores básicos, 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-
bilización del mercado de trabajo. De igual manera, se presentaron innovaciones en el proceso de 
emparejamiento de trabajadores y puestos de trabajo con la creación de sistemas de información 
públicos96 y privados que han significado mejoras tecnológicas y han reducido fricciones en el pro-
ceso de búsqueda. No obstante, los elevados costos laborales y algunas persistentes fricciones en 
el mercado laboral, los incrementos del salario mínimo más allá de la inflación y de las mejoras de 
productividad, además 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 %, según estadís-
ticas recientes del DANE.

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

96	 Por ejemplo, la creación del Servicio Público de Empleo (SPE). Morales, Ospina y Amaral (2024) hacen un análisis de la 
evolución del proceso de emparejamiento. Sus hallazgos sugieren que el aumento de las vacantes en línea 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 contratación y de crecimiento neto del empleo. El estudio muestra 
una reducción en la tasa de vacantes en segmentos del mercado laboral con una proporción significativa de vacantes 
publicadas en línea, después de implementar una política que requiere que las empresas reporten las vacantes al SPE en 
Colombia. Estos resultados, según Morales et al. (2024), respaldan la noción de que las políticas para reducir las barreras 
de información pueden mejorar el desempeño del mercado laboral.
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Como señalan Arango y Posada (2001), la tasa de desempleo cayó de manera casi ininterrumpida, 
del 14 % al 7,5 % entre 1984 y 1994; a partir de entonces inició un ascenso que culminó, en el año 
2000, en una cifra récord: 20 %; después, hacia finales de 2007, la tasa de desempleo se redujo a cer-
ca del 11 %. Sin embargo, la proporción de la ocupación asalariada, que rondaba el 40 % del empleo 
total a inicios del siglo, no aumentó al mismo ritmo que la disminución en la tasa de desempleo, lo 
cual podría 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 impactó el mercado laboral colombiano, revelando de-
bilidades estructurales para asimilar choques externos. El desempleo se incrementó, pasando del 
11,1 % a inicios del 2008 al 13,5 % en noviembre de 2009, lo cual muestra un patrón contracíclico y 
una sincronización con el ciclo de referencia. La contracción en la producción y el cierre de plantas 
llevaron a una disminución del empleo formal, lo que se reflejó en una caída de la tasa de vacan-
tes, la cual comenzó a reducirse en febrero de 2008 y llegó 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 procíclico que respondió rápidamente a la 
contracción de la actividad económica y que cayó acorde con el menor crecimiento de la demanda.

Uno de los hechos más significativos del mercado laboral colombiano ha sido el aumento de la TGP, 
impulsada por la participación femenina desde los años 1990, hecho que transformó la estructura 
de la fuerza laboral del país (Rojas, 2015). No obstante, en la primera década del siglo XXI esta 
comenzó 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 número de personas inactivas que se inscribieron en el sis-
tema educativo (Banco de la República, 2004).

De acuerdo con el panel A del Gráfico 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, según la cronología, la TGP en el dominio nacional se redujo, aunque su 
sincronización con el ciclo de referencia no es significativa, debido a que esta ha tendido a redu-
cirse desde 2012, al tiempo que la economía en promedio se ha expandido. Un resultado similar 
habían obtenido Arango, Parra-Escobar y Pinzón-Giraldo (2016), para quienes la evolución de la 
TGP en el ciclo de referencia no es clara por la interacción de tantas respuestas ante cambios en 
los salarios propios, incluyendo el salario de reserva, y de los demás integrantes del grupo familiar: 
efectos ingreso y sustitución, y efectos del trabajador adicional y trabajador desanimado97. La TO 
nacional tampoco reporta una sincronización significativa con el ciclo de referencia, pese a que 
cayó en las recesiones y, en general, las correlaciones cruzadas contemporáneas con el componente 
cíclico 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 último, cuando las variables de actividad económica (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 contemporáneas estadísticamente significa-
tivas con el ciclo de referencia, la TD en el dominio nacional sí la registra (0,659), según 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 económica con los filtros wavelets o Baxter-King, los coeficientes 
de correlación estimados sugieren que la TD es contracíclica tanto de manera contemporánea como 
cuando está rezagada tres meses al IPI y, principalmente, con el ISE. Si bien la TD aumentó en la 
crisis de 2008, su evolución fue mucho más pausada que en 2019, cuando tuvo un aumento impor-
tante, según se observa en el panel C del Gráfico de 28.

97	 Habría que sumar la elasticidad de Frisch y la elasticidad de sustitución intertemporal del consumo, que también afectan 
la respuesta de la participación laboral a cambios transitorios en los salarios reales.
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Gráfico 28  
Variables del mercado laboral en el dominio nacional
A lo largo de este siglo, la tasa de desempleo ha tenido menos contracciones que sus componentes: las tasas de participación y ocupación.

1. Ciclos de las variables, según metodología B-B	       2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables	 3. Comportamiento de las variables en las fases   
                                                                                                                                                    de recesión             

A. Tasa global de participación 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

B. Tasa de ocupación

                               

 
 

C. Tasa de desempleo

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de las autoras.
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Los gráficos 29 y 30 presentan las características de los flujos (vinculaciones, separaciones, creación y 
destrucción de puestos de trabajo98) del mercado laboral, la tasa de vacantes y la duración de los episo-
dios de desempleo, las cuales son calculadas por el Gamla. Inicialmente, se observa que todas las tasas 
de los flujos tienen más zonas grises que el ciclo de referencia; es decir, cada flujo tiene un contenido 
informativo diferente sobre la dinámica del mercado laboral, según se observa en los distintos paneles 
de los gráficos 29 y 30, que vale la pena tener en cuenta por los analistas. Aunque la economía esté en 
expansión, las tasas pueden subir y bajar, lo que refleja situaciones coyunturales del mercado laboral 
que no tuvieron la difusión necesaria en toda la economía como para constituirse en una recesión. Sin 
embargo, en la recesión de 2019 los cuatro flujos indicaron una situación de debilidad del mercado 
laboral que se vio en las tres variables del Gráfico 28.

98	 Las tasas de enganches y creación de puestos de trabajo son interpretadas como variables procíclicas; es decir, sus zonas 
grises se generan cuando cada una de ellas está 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 destrucción de puestos de trabajo fueron generadas de manera 
contracíclica; es decir, las generamos cuando cada una de las tasas está al alza.
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Tanto la tasa de enganches o vinculaciones como la de creación de puestos de trabajo tienen una 
sincronización contemporánea moderada (0,695 y 0,563, respectivamente, pero solo la primera es 
estadísticamente significativa). La tasa de vinculación tiene coeficientes de coherencia altos y todos 
significativos estadísticamente, pero se destaca su respuesta al ciclo de referencia cuando este ade-
lanta tres meses (0,702). Los coeficientes de coherencia contemporánea de las tasas de separaciones y 
destrucción de puestos de trabajo son mucho menores (0,307 y 0,453, respectivamente) y no signifi-
cativos estadísticamente, lo cual sugiere que son variables acíclicas. Se destaca que, pese a lo costosos 
que son los procesos de búsqueda y despido, los flujos se comportaron de la manera prevista en la 
recesión de 2019, según se observa en la columna 3 de los gráficos 29 y 30 (panel A); esto, a pesar de 
que la política fiscal y la monetaria actuaron de forma rápida y fuerte para reducir el impacto de la 
pandemia, y algunas medidas de política fiscal se dirigieron específicamente a promover el empleo 
formal. Lo anterior es un asunto que requiere más análisis.

Gráfico 29 
Flujos del mercado laboral

Los flujos tienen más zonas grises que el ciclo de referencia; es decir, cada flujo tiene diferente contenido informativo sobre la dinámica del mercado laboral.

1. Ciclos de las variables, según metodología B-B	       2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables	 3. Comportamiento de las variables en las fases   
                                                                                                                                                    de recesión             
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C. Tasa de creación de puestos de trabajo

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de las autoras.
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Gráfico 30  
Variables del mercado laboral

La tasa de vacantes es procíclica, pero la relación de la tasa de destrucción y la duración de los episodios de desempleo con el ciclo es menos clara.

1. Ciclos de las variables, según metodología B-B	       2. Ciclo de referencia y ciclo de las variables	 3. Comportamiento de las variables en las fases   
                                                                                                                                                    de recesión             

A. Tasa de destrucción de puestos de trabajo 
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C. Duración del desempleo

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de las autoras.
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Las correlaciones cruzadas contemporáneas también muestran un comportamiento procíclico de las 
tasas de vinculación y creación de puestos de trabajo con respecto al IPI y al ISE, y contracíclico de 
las tasas de separaciones y de destrucción de puestos de trabajo. Los signos y significancia estadística 
de las correlaciones de los flujos adelantados seis y tres meses sugieren que su prociclicidad o con-
traciclicidad se mantiene, destacándose los coeficientes de correlación entre la tasa de enganches y el 
componente cíclico del ISE y el IPI; no obstante, la capacidad de pronóstico de la actividad económica 
(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 Gráfico 30 muestra tanto la evolución de la tasa de vacantes como su desempeño a lo 
largo del ciclo de referencia. Esta variable muestra la relación entre la demanda de trabajo no satisfecha 
y el número de desempleados; es decir, es una variable que se mueve en el mismo sentido de la acti-
vidad económica. Se observan menos zonas de contracción que en el caso de los flujos, pero también 
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en la recesión de 2019 comenzó a caer un poco antes que el grueso de la actividad económica. La tasa 
de vacantes es procíclica de acuerdo con el indicador de sincronización contemporáneo (0,793). Este 
estadístico alcanza un valor marginalmente más alto cuando el ciclo de referencia adelanta la tasa de 
vacantes tres meses (0,808). Algo similar ocurre con los coeficientes de correlación 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 recesión de 2019, la tasa de vacantes se incrementó levemente hasta llegar a su máximo 
local un mes después del valle, de acuerdo con la cronología de referencia. 

En el panel C del Gráfico 30 aparece la duración en el dominio urbano (23 ciudades) de los episodios 
de desempleo que no tiene una sincronización contemporánea (0,476) significativa con el ciclo de 
referencia. Pero, más llamativo aun, es que las correlaciones con el IPI y el ISE son positivas y sig-
nificativas, lo cual parece contraintuitivo. La duración de los episodios de desempleo tiene capacidad 
de predicción de las variaciones semestrales del IPI y el ISE a niveles de significancia del 5 % y 10 %, 
según 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 recesión de 2019, la duración, que venía en aumento desde 2015, según se registra en 
la columna 1 del panel C del Gráfico 30, continuó aumentando, pero lo hizo de manera aguda después 
de que terminó dicha recesión (véase la columna (3), panel C, del Gráfico 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 última en frecuencia mensual (Gráfico 31). El PIB por hora trabajada al 
igual que el PIB por persona ocupada exhiben una alta sincronización con el ciclo de referencia: los 
indicadores son 0,823 y 0,758, ambos significativos estadísticamente. De igual manera, el salario me-
diano por hora en el dominio urbano exhibe una alta sincronización con la cronología; sin embargo, 
la correlación cruzada de los componentes transitorios de esta variable con el IPI y el ISE no permiten 
afirmar que sea procíclica, como sería de esperar. La capacidad de pronóstico de las variaciones del 
IPI y el ISE de esta variable es prácticamente inexistente, a juzgar por los coeficientes y las pruebas de 
hipótesis de los cuadros A.3.6 y A.3.7.

El Gráfico 32 muestra la tasa de informalidad, calculada como el porcentaje de empleo no asalariado, 
en frecuencia trimestral desde junio de 2001. Esta variable se modeló de manera contracíclica; es 
decir, reducciones de ella corresponden a las zonas blancas y las grises a las fases de expansión, de 
acuerdo con el algoritmo Bry-Boschan. Se observan algunos movimientos erráticos durante el periodo 
muestral; sin embargo, la sincronización con el ciclo de referencia se puede interpretar directamente y 
el coeficiente obtenido (0,674) es significativo estadísticamente; es decir, la tasa de informalidad es, en 
efecto, contracíclica: cuando la economía está en expansión esta tasa está en fase de contracción. Las 
correlaciones cruzadas con el componente cíclico del PIB sí tienen signo negativo y son significativas 
estadísticamente, 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 cíclica que el 
Gamla calcula periódicamente (Banco de la República, 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 teórico (véase, también, Arango y Flórez, 2021). 
Cada una de las estimaciones, proveniente de diferentes modelos, ofrece información importante a la 
autoridad monetaria. El Gráfico 33 muestra el promedio de las cinco estimaciones de la tasa de des-
empleo cíclica 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 gráfico presenta unas claves importantes sobre las fases de recesión desde 1986. Siempre que 
se han presentado aumentos rápidos y persistentes del desempleo cíclico 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 recesión. Así sucedió en 1997, cuando la brecha pasó de -1,02 pp 
en diciembre de ese año a 2,36 pp en septiembre de 1999. En marzo de 2008, la brecha estaba en 
-0,337 pp y pasó a 1,158 pp en marzo de 2009. En septiembre de 2019, por su parte, la brecha pasó 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 está entrando en una fase de recesión.
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Gráfico 31  
Variables del mercado laboral

Estas tres variables, relacionadas con la productividad laboral, sincronizan con el ciclo de referencia.
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C. Mediana del salario real por hora (mensual)

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de las autoras.

90

110

130

150

170

190

jun-07 ago-09 oct-11 dic-13 feb-16 abr-18 jun-20 ago-22

90

100

110

120

130

jun-07 ago-09 oct-11 dic-13 feb-16 abr-18 jun-20 ago-22

8,35

8,40

8,45

8,50

8,55

8,60

mar-07 feb-09 ene-11 dic-12 nov-14 oct-16 sept-18 ago-20 jul-22

jun-07 ago-09 oct-11 dic-13 feb-16 abr-18 jun-20 ago-22
Ciclo de referencia Ciclo PIB-horas

jun-07 ago-09 oct-11 dic-13 feb-16 abr-18 jun-20 ago-22
Ciclo de referencia Ciclo PIB-ocupados

mar-07 feb-09 ene-11 dic-12 nov-14 oct-16 sept-18 ago-20 jul-22

Ciclo asalariadosCiclo de referencia

90

100

110

120

130

140

150

1 2 3 4 5 6 7 8 9
(trimestres)

Recesión 2008 Recesión 2019

96

98

100

102

104

106

108

1 2 3 4 5 6 7 8 9
(trimestres)

Recesión 2008 Recesión 2019

99

99

99

100

100

100

100

100

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25

Recesión 2008 Recesión 2019



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

73 

Observemos que, en 2016, cuando algunos indicadores sugerían que 
podríamos estar en una fase de contracción (véanse, por ejemplo, los 
paneles B y C del Gráfico 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 comenzó 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 económica regional y ciclo de referencia

El grupo de Economías Regionales del Banco de la República ha venido 
desarrollando una serie de indicadores de alta frecuencia para hacerle 
seguimiento a la actividad económica de distintas regiones del país. 
Esta sección describe y analiza, de cara a la cronología de referencia, 
estos indicadores de coyuntura. En primer lugar, están los indicadores 
mensuales de actividad económica (IMAE), disponibles desde el año 
2001 para Antioquia, la Costa Caribe, la zona Nororiente y el Valle 
del Cauca. En segundo lugar, se presentan los indicadores de difusión 
acumulados (IDA), construidos con información desde el año 2000 
para seis zonas geográficas del país: Antioquia, Valle del Cauca, No-
roriente, Central Cafetera, Caribe y Bogotá-Cundinamarca. Después, 
está el Pulso Económico 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-
tá-Cundinamarca. Finalmente, se presentan los resultados de los dos 
indicadores producidos más recientemente: el indicador de sentimien-
to de noticias económicas regionales (SENTreg) y el indicador de in-
certidumbre (INCERTreg).

En cada subsección se describe brevemente la metodología de cálcu-
lo de los distintos indicadores, se identifican las fases de contracción 
y expansión sugeridas para las regiones estudiadas y, en general, las 
fluctuaciones de cada indicador y sus componentes cíclicos. De igual 
manera, se señalan las características cuantitativas fundamentales de 
los indicadores con respecto al ciclo de referencia y otras variables de 
actividad económica.

Gráfico 32 
Tasa de informalidad laboral

La informalidad laboral, medida como la proporción del empleo no asalariado, se ha incrementado, según el algoritmo Bry-Boschan, aún durante fases de expansión de la economía.

1. Ciclo de la tasa de informalidad laboral	                                2. Ciclo de referencia y ciclo de la tasa	                       3. Comportamiento de la informalidad en las  
     según metodología B-B                                                                     de informalidad laboral                                                  fases de recesión            
 
 
 

Fuentes: Banco de la República; cálculos de la autora.
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Gráfico 33  
Brecha de la tasa de desempleo
Cuando la brecha del desempleo (cíclico) pasa de negativa a positiva muy 
rápidamente, podríamos estar en una fase de recesión

             

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

Fuente: Banco de la República.
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5.1. 	 Indicadores mensuales de la actividad económica (IMAE)99

El IMAE es un indicador de actividad económica regional que estima el crecimiento corriente de 
la economía a partir de variables regionales cuantitativas publicadas por fuentes oficiales y privadas 
(véase el Anexo 5). Este indicador se encuentra disponible para Antioquia, Caribe100, Nororiente 
(Santander, Norte de Santander y Boyacá) y Valle del Cauca, desde el año 2001. Tiene una frecuencia 
mensual, aunque su estimación se realiza de manera trimestral con un rezago en su cálculo de 55 
días aproximadamente, después del cierre de cada trimestre, y se publica en los Boletines Económi-
cos Regionales del Banco de la República.

La metodología utilizada para el cálculo del IMAE toma como punto de partida el modelo factorial 
dinámico (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 común a un grupo de 
variables observadas. Al emplear series relacionadas con la actividad económica, la variable latente 
logra aproximar el estado general de la economía. El MFD busca identificar secuencias repetitivas y 
comunes en las series; es decir, sus comovimientos. La metodología 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 económica, 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 económica departamental (Itaed), el cual tiene un rezago de cuatro meses y es producido 
para seis departamentos. Dado este rezago en las estadísticas oficiales de actividad económica sub-
nacional, existe la necesidad de conocer información de los departamentos de manera más oportuna, 
y, en este sentido, los IMAE fueron creados para estimar la dinámica de la actividad económica 
regional en periodos donde no hay disponibilidad de información regional por parte del DANE.

En el Gráfico 34 se observan las fases de contracción-expansión derivadas del comportamiento de 
los IMAE y la cronología de referencia. Basados en la aplicación del algoritmo Bry-Boschan a los 
IMAE para determinar fases de expansión y contracción de las economías regionales, se destacan 
los siguientes resultados:

•	 Las fases de expansión de las economías regionales donde se calcula el IMAE fueron más pro-
longadas que sus recesiones, lo cual refleja la asimetría (en materia de duración) de los ciclos 
de negocios. 

•	 Hay varias coincidencias en los cuatro territorios para los cuales se calcula el IMAE. Se obser-
van fases de recesión 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.

•	 Algunas caídas relevantes de la actividad económica regional no fueron identificadas por el 
algoritmo Bry-Boschan en ciertas regiones. Tal es el caso de la recesión de 2019 en Antioquia, 
que encadenó con la crisis de la pandemia del covid-19, y la crisis financiera global de 2008 en 
Nororiente y Valle del Cauca.

•	 Según la columna (3) del Gráfico 34, la actividad económica regional no resultó realmente afec-
tada durante la crisis de 2008. Caso contrario se observa en 2019, donde todas las economías 
regionales cayeron, principalmente las de Antioquia (pese a que no se registró una fase de rece-
sión que cumpliera con las condiciones del algoritmo Bry-Boschan) y la costa Caribe.

En general, los IMAE presentan una alta coherencia contemporánea con el ciclo de referencia. Los 
indicadores, todos significativos, se sitúan entre 0,90 y 0,93, lo cual es dominado por la coincidencia 
en las fases de expansión y en una de las fases de recesión del ciclo de referencia (2008 o 2019). Según 

99	 Esta subsección fue preparada por Jaime Collazos y Johana Sanabria. Se agradece el apoyo de Édgar Julián Pedroza-Fernández. 
100	 Incluye los departamentos de Atlántico, Bolívar, Cesar, Córdoba, 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, destacándose, en este sentido, los del Valle del Cauca y Antioquia. Pero los 
indicadores de sincronización de las fases también tienen números 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 estadísticos de 
sincronización entre los IMAE, todos los cuales resultaron altos y significativos estadísticamente de 
manera contemporánea (superiores a 0,8), resaltándose los coeficientes de coherencia entre Antio-
quia-Nororiente y Antioquia-Caribe, superiores a 0,9.

El Gráfico 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 recesión de 2008 
y 2019 los componentes cíclicos de los IMAE comenzaron a registrar desaceleraciones y caídas, 
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 
IPI y el ISE, los coeficientes más altos y significativos se encuentran tanto de forma contemporánea, 
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 país.

En materia de predicciones, apoyándonos en las ecuaciones (6) y (7) de la sección anterior, se 
puede rechazar la hipótesis de que todos los IMAE no causan las variaciones semestrales y trimes-
trales del IPI un mes adelante. La única excepción es el IMAE del Valle del Cauca en el caso de 
las variaciones trimestrales del IPI, el cual tampoco tiene un buen desempeño cuando de predecir las 
variaciones del ISE se trata. Se puede rechazar la hipótesis de que el IMAE de la zona Nororiente 
no causa, en el sentido de Granger, las variaciones trimestrales del ISE. Así 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 implicaría que cualquier choque, positivo o negativo, a la actividad 
económica tendería a perdurar en el tiempo. 

En suma, la evidencia sugiere que los IMAE de las economías regionales no tienen la misma di-
námica de la economía del país. Solamente el IMAE de la zona Caribe registró las dos recesiones 
del ciclo de referencia durante este siglo. El comportamiento de los IMAE en las distintas fases de 
recesión de la cronología de referencia depende del detonante de la crisis, de los sectores que re-
sultan más afectados y de la estructura económica de cada región. Del análisis se destaca que los 
IMAE ayudan a predecir más las variaciones del IPI que las del ISE, y que la economía antioqueña 
tiene alta conexión con la de la zona Nororiente y de la Costa Caribe, a juzgar por los coeficientes 
de correlación. 

5.2 	 Cronologías regionales según los índices de difusión acumulada (IDA)101

Para el análisis de los ciclos económicos en las regiones, esta subsección se apoya en la técnica de 
los IDA, utilizada en la sección 3 para determinar la cronología de referencia y, más adelante, en la 
sección 6, para establecer el ciclo financiero.

En este primer acercamiento a dichos índices regionales se calcularon seis IDA: Antioquia, Valle 
del Cauca, Nororiente, Central Cafetera, Caribe y Bogotá-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 Bogotá102.

101	 Esta subsección fue preparada por Fernando Arias, Jaime Collazos, Antonio Orozco, Carolina Ramírez y Diego Hernán 
Rodríguez.

102	 Se espera complementar este ejercicio ampliando el conjunto de información con más variables representativas de la 
actividad económica de cada región. El Anexo 6 presenta las variables utilizadas para construir cada uno de los IDA 
regionales. Las fuentes, frecuencias y demás características de las variables están disponibles para los lectores, previa 
solicitud.



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

76   

Gráfico 34  
IMAE
Las expansiones, según los IMAE, fueron muchísimo más prolongadas que las recesiones, lo cual refleja la asimetría de los ciclos de negocios.

1. Ciclos de la variable, según metodología B-B	             2. Ciclo de referencia y ciclo de la variable	          3. Comportamiento de la variable en las  
                                                                                                                                                                                                                              fases de recesión    
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Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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Gráfico 35  
Componentes transitorios de los IMAE y ciclo de referencia
Poco antes de las fases de recesión de 2008 y 2019 los componentes cíclicos de los IMAE comenzaron a registrar desaceleraciones y caídas.

           A. Antioquia                                                                                                                             B. Zona Caribe 

 
 C. Zona Nororiente                                                                                                                       D. Valle del Cauca

 

 
 

 

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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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 número de ciclos completos, de pico a pico, con 
un total de cinco, seguidas de Nororiente, con cuatro. Bogotá-Cundinamarca y Antioquia presentaron 
el menor número de ciclos completos con tres y dos, respectivamente (véase el Cuadro 9).

En este primer ejercicio con los IDA se identificó que la duración promedio de los ciclos regionales es 
de 54 meses (4,5 años de pico a pico). Antioquia y Nororiente son las regiones con la duración más 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 contracción. Las expansiones en las regiones han tenido 
una duración promedio de cuarenta meses (3,3 años) y las contracciones de trece meses (1,1 años), lo 
que indicaría un tipo de asimetría entre las fases que componen los ciclos (véase el Cuadro 9). Se iden-
tificaron tres periodos de contracción que fueron comunes en la mayoría 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 inició una nueva fase negativa del ciclo, excepto en Antioquia, donde la fase 
expansiva no mostró un punto de quiebre —véase la columna (1) del Gráfico 36—.

En todas las regiones donde se calculó el IDA se encuentran contracciones entre 2008 e inicios de 
2009. Como se señaló en las secciones 3 y 4, este periodo se caracterizó por el efecto de la crisis fi-
nanciera internacional que inició en 2007. A raíz de ello, la demanda externa se vio debilitada y afectó 
actividades productivas de las regiones con predominio en las relacionadas con industria, comercio, 
construcción, transporte y turismo.
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Cuadro 9 
Fases de expansión y contracción, según los IDA regionales, enero de 2000 a agosto de 2022
Las duraciones promedio de las expansiones (3,3 años) y las contracciones (1,1 años) en las regiones indicarían un tipo de asimetría entre las 
fases que componen los ciclos.

Antioquia
Pico Valle Pico Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle 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 años 5,8 4,3 5,6 1,2

Bogotá-Cundinamarca
Pico Valle Pico Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle 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 años 4,8 3,2 5,5 1,6

Caribe
Pico Valle Pico Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle 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 años 4,2 3,4 4,5 0,7

Central Cafetera
Pico Valle Pico Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle De pico a valle
nov-02 oct-03 jun-08 67 56 11
jun-08 may-09 ago-15 86 75 67 11
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 años 3,9 3,2 4,1 0,8

Nororiente
Pico Valle Pico Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle De pico a valle
dic-00 mar-02 abr-08 88 73 15
abr-08 mar-09 abr-14 72 61 84 11
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 años 5,4 4,1 6,0 1,3

Valle del Cauca
Pico Valle Pico Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle De pico a valle
nov-07 mar-09 dic-09 25 9 16
dic-09 nov-10 sep-11 21 10 20 11
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 42 27 36 15

Promedio en meses 35 21 33 14
Promedio en años 2,9 1,8 2,8 1,2

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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Entre 2014 y 2017 las regiones mostraron fases de contracción; sin embargo, esta no alcanzó a 
registrarse en el ciclo de referencia —véase la columna (2) del Gráfico 36—. Los choques internos 
derivados del fenómeno de El Niño (noviembre de 2014 a mayo de 2016) y el paro camionero (entre 
junio y julio de 2016), además de los choques externos derivados de la caída de los precios de los 
commodities (véase la subsección 4.3) impactaron el crecimiento económico. La ocurrencia de estos 
eventos en las regiones afectó variables relacionadas con la producción agropecuaria, el transporte 
de mercancías y el comercio exterior. La caída de las exportaciones de café en la región Central 
Cafetera y Antioquia fueron un claro ejemplo de ello. La desaceleración de la economía generó 
menor crecimiento en el consumo de los hogares (véase Arango et al., 2024), medido por las ventas 
minoristas del DANE y los indicadores de confianza de Fedesarrollo (analizados en la subsección 
4.4), lo cual impactó negativamente las actividades regionales de la industria y la construcción. Para 
el caso de Nororiente, específicamente en Norte de Santander, la economía se vio afectada por el 
cierre de la frontera vehicular entre Colombia y Venezuela en 2015, hecho que incidió en el sector 
carbonífero, dado que por factores de rentabilidad la mayoría de sus exportaciones se realizaban 
por Venezuela.

Entre octubre de 2019 y abril de 2020 se observó una fase contractiva según la cronología de refe-
rencia, coincidente con un agotamiento de la actividad económica que terminó con una abrupta 
caída tras el confinamiento decretado a mediados de marzo de 2020, como medida de contención 
del avance de la pandemia por el covid-19. Estas medidas sanitarias llevaron la economía a una fase 
de contracción aguda que tuvo su valle en abril de 2020, como ya se ha señalado ampliamente. En 
la mayoría de las regiones, el IDA mostró una fase de descenso que duró entre ocho y nueve meses, 
debido a que incluso desde antes de la cuarentena ya se observaba algún deterioro en actividades de 
los sectores industrial, de la construcción y de transporte. Valle del Cauca tuvo la fase contractiva 
más larga, quince meses, debido a las protestas de la minga indígena de principios de 2019, la reduc-
ción de la producción de cultivos líderes de la región, como la caña de azúcar, y el bajo desempeño 
de la actividad edificadora. Luego de abril de 2020, la mayoría de las zonas tuvieron un periodo de 
expansión hasta 2022, cuando se alcanzó un nuevo máximo en los niveles de los IDA regionales.

Finalmente, se destaca la coincidencia de las fases de recesión 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 Gráfico 36—. En general, se observa 
una mayor sincronización entre los IDA regionales y el ciclo de referencia que entre este último y 
los IMAE; es posible que esto se deba, al menos parcialmente, a la similitud entre las metodologías. 

5.3. 	 Pulso Económico Regional103

El Pulso Económico Regional (PER) es un indicador mensual de percepción de corto plazo pro-
ducido por el Banco de la República, que mide el cambio anual de la actividad económica en siete 
regiones del país (Antioquia, Bogotá-Cundinamarca, Caribe, Central Cafetera, Nororiente, Surocci-
dente y Llanos Orientales) y su agregado nacional104. La principal fuente de información del PER son 
entrevistas a empresarios y gremios, que se complementan con estadísticas desagregadas geográfica-
mente y de las actividades de seguimiento (agropecuario, industria, comercio, transporte, financiero 
y vivienda)105. En los últimos tres años, en promedio se ha contado con 1.050 fuentes mensuales de 
todas las regiones de cobertura.

El mecanismo de recolección de información consiste en sondeos de percepción realizados median-
te entrevistas a líderes empresariales, quienes conocen en tiempo real el desempeño productivo de 
la firma que representan y las causas de los comportamientos que refieren. También se recopilan, 
aunque en menor proporción, estadísticas desagregadas regionalmente y disponibles con la oportu-
nidad requerida. La recolección de la información se hace durante los primeros doce días hábiles del 
mes y el referente del sondeo es el cierre del mes inmediatamente anterior.

103	 Esta subsección fue preparada por Carolina Ramírez y Diego Hernán Rodríguez. Se agradece el apoyo de Pedro Pablo 
Calderón-Camacho y Estefany Hernández-García.

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

105	 Más información sobre la metodología del PER se puede consultar en: https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-eco-
nomicas/pulso-economico-regional

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulso-economico-regional
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulso-economico-regional
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Gráfico 36  
Cronologías regionales según los IDA
El IDA de todas las regiones registró fases recesivas que tienden a coincidir con las del ciclo de referencia en 2008-2009 y 2019-2020.
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(continúa)  
Gráfico 36  
Cronologías regionales según los IDA

                                      1. IDA regional	                                 2. Ciclo de referencia y ciclo IDA regional	              3. Ciclo IMAE y ciclo IDA regional
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Nota: para Bogotá y la zona Central Cafetera aún no se produce el IMAE.
Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.

Diagrama 3  
Respuestas del sondeo
Las respuestas al cambio anual de la variable de medición se clasifican en nueve 
categorías.

             

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

Fuente: Banco de la República.
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Las preguntas hechas a las fuentes buscan medir el cambio anual de la 
variable de medición en cada actividad de seguimiento. Por ejemplo, 
en el sector industrial se pregunta: ¿cómo fue el comportamiento de la 
producción (en volumen) en el mes de diciembre de 2024, comparado 
con el mes de diciembre de 2023? O en el sector comercio: ¿cómo fue el 
comportamiento de las ventas (en cantidades) en el mes de diciembre 
de 2024, comparado con el mes de diciembre de 2023? Las respuestas se 
clasifican de acuerdo con la escala del Diagrama 3.

El PER mide el cambio anual del conjunto de actividades económicas de 
medición para distintas zonas geográficas. En este sentido, el PERit de la 
región i en el periodo t corresponde a la suma ponderada de los resul-
tados de las actividades de seguimiento j, teniendo en cuenta el valor 
agregado sectorial. Esto es:

	 PERit = ∑ 6
j=1 jitw jitx×                     (10)

siendo jitx  el resultado de la actividad j en la región i durante el periodo 
t, y jitw  el ponderador de la actividad j dentro de la estructura productiva 
de la región i, con jit∑6

j=1 w =1.

El Pulso Económico Nacional (PEN ) mide el cambio anual del 
conjunto de las economías regionales con seguimiento a las actividades 
económicas definidas. Así, el PENt es la suma ponderada de los resul-
tados del PER de cada región i, teniendo en cuenta el valor agregado 
de cada una de ellas. Esto es:				                                                                       
 
                                                                   PENt it iti=1= ∑ 7 z × PER                (11)
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siendo itz  el ponderador de la región i  en el periodo t, dentro de la estructura productiva nacional, 
con iti=1∑ 7 z =1. El resultado del PENt se encuentra en una escala de medición entre -1 y 1.

Después de ajustes por efectos calendario y remoción de efectos estacionales estadísticamente signi-
ficativos, las diversas pruebas estadísticas permiten rechazar la hipótesis nula de que tanto los PERit 
como el PENt tienen raíz unitaria106.

El Gráfico 37 muestra el comportamiento de los PERit de las seis regiones y el PENt entre enero de 
2012 y agosto de 2022, y de Bogotá-Cundinamarca entre enero de 2019 y agosto de 2022. Se obser-
van sus comportamientos heterogéneos siendo Nororiente y Suroccidente las regiones con los PERit 
más volátiles (sus desviaciones estándar son de 0,186 y 0,168, respectivamente), mientras que los 
PER de los Llanos (Suroriente) y Central Cafetera son los menos volátiles (con desviaciones estándar 
de 0,117 y 0,124, respectivamente). Bogotá, que tiene el periodo muestral más corto e incluye el 
periodo covid-19 y los meses subsiguientes (que fueron de una gran recuperación), tiene una des-
viación estándar de 0,255.

La zona con el PER promedio más 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 más bajos 
(negativos) de los PER y del PEN  se presentaron en fechas cercanas a la fase de recesión de 2019, 
según el ciclo de referencia.

El periodo de descenso de mediados de la década anterior registrado en algunos de los PER (véase el 
Gráfico 37) y en el PEN  podría estar asociado con una combinación de ajustes macroeconómicos y 
choques exógenos que desaceleraron la economía de las regiones, como se explicó en las subseccio-
nes 5.1 y 5.2. A finales de 2015 continuó el descenso de los términos de intercambio, analizado en 
las subsecciones 4.3 y 5.2, presentando su nivel más bajo en enero de 2016. Simultáneamente, tuvo 
lugar la política monetaria más 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 vocación 
exportadora; a su vez, la economía de esta última región tiene una alta dependencia del transporte 
terrestre, por lo que cualquier restricción vial limita la entrada y salida de personas y mercancías. 
Durante el primer semestre de 2017 la demanda interna se vio debilitada debido al aumento del IVA 
y la lenta transmisión del descenso de la tasa de intervención (TPM) a las tasas del mercado, lo que 
afectó el desempeño de la producción manufacturera.

El Gráfico 38 muestra el comportamiento individual de los PER y del PEN  entre el pico y el valle de 
la recesión de 2019. El PER de los Llanos Orientales tuvo la menor caída y la más rápida recupe-
ración, mientras que el de Bogotá registró el valle más profundo y una recuperación relativamente 
lenta. El PER de Suroccidente fue el único en registrar su punto más bajo después del valle de la fase 
de recesión de 2019. Llama la atención que todos los PER mostraron una interrupción en la recupe-
ración en los meses siete y ocho después de abril de 2020 (valle de la recesión), según la cronología 
de referencia.

Los PER y el PEN  son variables cíclicas en su naturaleza (y estacionarias), de manera que se pueden 
analizar directamente en el ámbito de los ciclos de crecimiento; es decir, no es necesario, en princi-
pio, remover su componente tendencial. En tal sentido, se calcularon las correlaciones contemporá-
neas, adelantadas y rezagadas de todos los indicadores de economía 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 correlación contemporánea con el ISE es el de la 
zona Nororiente. El Gráfico 39 muestra la evolución de los PER y del componente cíclico 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 aplicación del algoritmo Bry-Boschan con resultados satisfactorios.
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que las contemporáneas (véase el Cuadro A.3.3). Cuando el que adelanta es el componente cíclico 
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 Bogotá. Las correlaciones con el IPI son, 
en general, menos contundentes que con el ISE. 

Gráfico 37  
Pulso Económico Regional, Pulso Económico Nacional PER, PEN y ciclo de referencia: fase de 2019
Los valores más bajos (negativos) de los PER  y del PEN  se presentaron en fechas cercanas a la fase de recesión de 2019.

A.        PER Antioquia                                                                                                        B.       PER zona Caribe                           

 

 
 

 
C.       PER zona Central Cafetera                                                                                   D.       PER zona Llanos Orientales

 
E.       PER zona Nororiente                                                                                              F.       PER zona Suroccidente 
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(continúa)  
Gráfico 37  
Pulso Económico Regional, Pulso Económico Nacional PER, PEN y ciclo de referencia: fase de 2019

G.       PER Bogotá-Cundinamarca                                                                                H.      PEN

Fuente: Banco de la República.

En materia de pronóstico un mes adelante, al 10 % de significancia, se 
puede rechazar la hipótesis 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 porción de la crisis de 2019 que se 
encadenó con la pandemia del covid-19 (Gráfico 37). El periodo previo 
(desde octubre de 2019, según el ciclo de referencia) no fue identificado 
por ninguno de los PER. El IDA de Antioquia, a diferencia del IMAE, 
detectó la contracción de finales de 2019 a comienzos de 2020. En ge-
neral, todos los IDA regionales lo detectaron, al igual que la contracción 
de 2008-2009.

Finalmente, de acuerdo con los distintos PER e inclusive el PEN, las 
economías regionales registraron alguna debilidad entre 2015 y 2017, la 
cual fue captada por prácticamente 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 conclusión, de todos los indi-
cadores debemos ir aprendiendo en el futuro próximo para saber cuál es 
el tipo de información que reportan.

5.4. 	 Índices de sentimiento e incertidumbre107

Las restricciones provocadas por la llegada de la pandemia del covid-19, 
así como las cuarentenas para controlar su propagación, tuvieron múlti-
ples efectos sobre la actividad productiva, incluyendo el trabajo de campo 
de las encuestas y las estrategias de captura de información, como tam-
bién la tasa de respuesta para la elaboración de estadísticas. Debido a las 
necesidades de información de la coyuntura económica de las regiones y 
del país, se buscó la creación de nuevos indicadores utilizando algoritmos 
de minería de texto, aprovechando la oportunidad de contar en tiempo 
real con las noticias económicas publicadas en medios digitales.

107	 Esta subsección fue preparada por Rocío Mora y Antonio Orozco.

Gráfico 38  
Pulso Económico Regional, Pulso Económico Nacional PER, PEN  
y la fase de recesión de 2019-2020
Los PER  mostraron una interrupción en la recuperación en los meses siete y ocho 
después de abril de 2020, valle de la recesión.

             

Fuente: Banco de la República.

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

Valle crisis 2019 - 2020 PER  Nacional PER  Antioquia
PER  Caribe PER  CentralCafetera PER  Llanos Orientales
PER  Nororiente PER  Suroccidente PER  Bogotá

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

ene-12 jul-13 ene-15 jul-16 ene-18 jul-19 ene-21 jul-22

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

ene-12 jul-13 ene-15 jul-16 ene-18 jul-19 ene-21 jul-22



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

85 

Gráfico 39  
PER, PEN y ciclo de referencia: fase de 2019
Los PER  capturaron la crisis de 2019 que se encadenó con la pandemia del covid-19, pero no desde octubre de 2019, como sugiere el ciclo 
de referencia, sino un poco después.

A.        PER Antioquia                                                                                B.       PER zona Caribe                           

 

 
 

C.       PER zona Central Cafetera                                                           D.       PER zona Llanos Orientales

 
E.       PER zona Nororiente                                                                      F.       PER zona Suroccidente 

 
 
 
 
 
 

                                                                                      G.       PER zona Suroccidente  

Fuente: Banco de la República.
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Como señalamos al comienzo, el indicador de sentimiento se calcula para Antioquia, Bogotá, 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 
únicamente el indicador de sentimiento agregado.

En la literatura se encuentran investigaciones sobre indicadores basados en minería de texto y máquinas 
de aprendizaje para el análisis económico, y en particular la adoptada por algunos bancos centrales, 
como los de Australia, Chile, España, Estados Unidos y Reino Unido, entre otros.

El índice de sentimiento (SENTreg) constituye una nueva medida de seguimiento de la actividad 
económica con datos anticipados frente a los publicados en las estadísticas oficiales. El análisis del 
sentimiento se sustenta en los textos de las noticias económicas en tiempo real, y la metodología se basa 
en el conteo de palabras predefinidas como positivas y negativas, de acuerdo con el diccionario del Ban-
co de España108. El indicador se construye como:

                                                                SENTreg ∑positivas–∑negativas
∑(positivas+negativas)=  			 

	

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

Por su parte, el índice de incertidumbre (INCERTreg ) mide la percepción de confianza sobre la situa-
ción económica actual. Se fundamenta en el conteo de palabras de incertidumbre (y sus variaciones), 
utilizando la metodología del Fondo Monetario Internacional. Un número positivo refleja un estado 
de incertidumbre alta (cuanto más alto el número, mayor la incertidumbre); en caso contrario, refle-
jará una baja incertidumbre (Gráfico 40, panel B). El indicador se construye como:

                                                  
INCERTreg ∑Incertidumbre y sus var.

∑palabras procesadas= ×1000
 				 

			 

El análisis aborda las contribuciones empíricas de los índices de sentimiento e incertidumbre sobre 
las fluctuaciones económicas. Considerando que los indicadores son de reciente aparición, el análisis 
comparativo se realizó para el periodo marzo de 2020 a agosto de 2022. En ambos casos, llama la 
atención 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 sección 4 y la subsección 5.2.

6. 	 Ciclo financiero y ciclo de referencia109

Para realizar el análisis correspondiente al ciclo financiero se construye un IDA, similar al de la 
sección 3.2 y la subsección 5.2, pero con variables correspondientes al sector financiero, al igual que 
medidas de amplitud, duración, severidad y sincronización con el ciclo de referencia.

Para comenzar es importante señalar que, hoy en día, las actividades financieras y de seguros re-
presentan algo más de un 10 % del PIB110, de allí la importancia de analizar, inicialmente, el ciclo 
financiero, definido como las fases de auge y contracción obtenidas al tratar variables representativas 
del sector financiero colombiano.

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

109	 Esta sección fue preparada por Fernando Arias y Daniel Parra.
110	 Series encadenadas de volumen con año 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
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Los enfoques teóricos más utilizados para relacionar los mercados financieros con la economía 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, reducción 
del precio de la vivienda). La volatilidad da lugar a que las empresas reduzcan sus insumos para 
minimizar el riesgo, posponiendo decisiones de inversión debido a la incertidumbre, lo cual agrava 
el ciclo contractivo (Byrne et al., 2016; Arellano et al., 2019)111. Después de la crisis financiera in-
ternacional de 2008, se observó cómo 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 mostró, también, evidencia de que la inversión residencial tuvo un impacto significativo sobre 
la actividad económica y resultó ser un indicador adelantado de esta, de tal manera que se convirtió 
en una señal de alerta temprana de recesión112. 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 economías 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 (razón 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 contracción severa. Claessens et al. (2012) analizaron la interacción 
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 duración y amplitud que las fluc-
tuaciones del PIB real113. Haavio (2012) y Aikman, Haldane y Nelson (2015) encuentran resultados 
similares, con una mayor sincronización de ambos ciclos cuando las recesiones son más intensas 
(véase, también, Avouyi-Dovi y Matheron, 2005).

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

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

113	 Claessens et al. (2012) utilizaron datos de 21 economías avanzadas y de 23 economías emergentes desde 1960 hasta 2007, 
y señalan cómo los ciclos de crédito y de precios de la vivienda tienen una alta sincronización.

Gráfico 40  
Índice de sentimiento (SENTreg) e índice de incertidumbre (INCERTreg)
Los índices de sentimiento e incertidumbre sugieren tendencias preocupantes al cierre del periodo muestral de agosto de 2022.

A.         Índice de sentimiento                                                                                          B.       Índice de incertidumbre                         

Fuentes: DANE y Banco de la República; cálculos de los autores.
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En el caso colombiano Gómez-González et al. (2014) muestran evidencia de que la mayor correlación 
entre el ciclo de crédito y el ciclo del PIB se produce en el mediano plazo. Arias, Gaitán y López (2014), 
utilizando información de los estados financieros de entidades de crédito, encuentran que, pese a que hay 
evidencia de sincronización con el ciclo de negocios, los resultados son sensibles a la elección del método 
de estimación de este último. Finalmente, Uribe, Ulloa y Perea (2015) encuentran una sincronización 
contemporánea 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 sincronización 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: razón de crédito a PIB, crédito al sector privado no financiero, precios de la 
vivienda nueva y usada (ya utilizados en la subsección 4.5) e índice de la Bolsa de Valores de Colombia. 
Adicionalmente, incluimos variables relevantes como el emerging markets bonds index (EMBI), retorno 
de los activos (ROA)114, 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 situación coyuntural del sistema monetario 
y financiero, ampliamente utilizados por las autoridades económicas con propósitos macroprudenciales 
y de estabilidad financiera.

Así, se propone caracterizar el ciclo financiero a partir de dos métodos complementarios basados en el 
concepto del índice de difusión acumulada empleado en las subsecciones 3.2 y 5.2. En el primer enfo-
que ( BB,tIDAF ), el cálculo de los puntos de quiebre de las series en niveles se hace mediante el algoritmo 
Bry-Boschan en su parametrización original. En el segundo ( BK,tIDAF ), el IDA se calcula con el compo-
nente transitorio de cada variable obtenido mediante el filtro Baxter-King (1999). En cada caso, el índice 
se define como el balance acumulado de las diez variables: entre las que están en expansión ( i,t–sE ) y las 
que, en cada momento del tiempo, registran una contracción ( i,t–sC ). Esto es, i,tIDAF =∑ t

s=0( )Ei,t–s Ci,t–s– , como 
en la ecuación (2), siendo i = BB , BK . 

El Cuadro 10 y el Gráfico 41 (panel A) muestran la cronología 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 más duraderas que las contracciones. Entre estas 
últimas, se destaca por su duración la contracción de finales del siglo XX y comienzos del XXI, la cual 
coincide con una de las crisis más profundas de la economía colombiana, según el ciclo de referencia.

Este hallazgo está en línea con lo encontrado en la literatura sobre la severidad de una crisis económica 
cuando se presentan contracciones simultáneas en los ciclos financieros y de negocios (véanse, al respec-
to, Borio et al., 2012, y Drehmann et al., 2012). Según el ciclo financiero obtenido, en abril de 2022 se 
presentó el último pico, de forma que, hasta agosto de 2022, cuando termina el periodo muestral de este 
ESPE, se estaba registrando una fase de contracción financiera.

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

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

Cuadro 10 
Ciclo financiero según el IDAFBB,t : junio de 1990 a agosto de 2022

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

Pico Valle Pico
Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle De pico a valle
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 cronología propuesta corresponde al IDAFBB,t calculado para el sector financiero. La duración se calcula como los meses entre la 
ocurrencia de picos y valles.
Fuente: cálculos de los autores.
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El Cuadro 11 y el Gráfico 42, por su parte, presentan la cronología de referencia y la cronología del 
ciclo financiero derivada del IDAFBK,t. En este caso, se encuentran seis ciclos financieros, contados 
de pico a pico. En promedio, estos ciclos duran 48 meses, alrededor de cuatro años, y se caracterizan 
por su asimetría: las expansiones duran, en promedio, 35 meses (casi tres años), mientras que las 
contracciones lo hacen veinte meses (1,7 años). Es importante señalar que acá también se encuentra 
una ocurrencia simultánea de una fase de contracción en el ciclo financiero y en el ciclo de refe-
rencia al finalizar el siglo XX y comienzos del XXI (Gráfico 42, panel B) y en las contracciones de 
2008 y 2020115. En general, las contracciones según el ciclo de referencia han venido acompañadas 
de contracciones en el ciclo financiero.

115	 La diferencia entre ambas metodologías está en que el elimina IDAFBK,t el componente permanente de cada serie, lo cual 
da lugar a que se analicen series con oscilaciones más simétricas.

Gráfico 41  
Ciclo financiero, según el IDAFBB,t y ciclo de referencia: junio de 1990 a agosto de 2022

Se observa coincidencia en dos fases de recesión entre el ciclo de negocios y el ciclo financiero. El ciclo financiero registra un pico en abril de 2022.

A.        IDAFBB,t y ciclo financiero                                                                                      B.       Fases del ciclo financiero según el IDAFBB,t y ciclo  
                                                                                                                                                                   de referencia                 

Nota: la línea verde continua es el IDAFBB,t  calculado a partir de las series financieras en niveles, utilizando el algoritmo Bry-Boschan. Las zonas grises identifican las fases 
de contracción del ciclo financiero, mientras que las zonas verdes corresponden a las fases de contracción del ciclo de negocios.

Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro 11 
Ciclo financiero según el IDAFBK,t : junio de 1990 a agosto de 2022
Contados de pico a pico, se observan seis ciclos financieros en el período analizado.

Pico Valle Pico
Duración en meses

De pico a pico De valle a pico De valle a valle De pico a valle
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 11

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 42 12 108 30

Agosto – 2019 Enero – 2021 Mayo – 2022 33 16 29 17

Promedio 48 35 58 20

Nota: la cronología propuesta corresponde al IDAFBK,t calculado para el sector financiero. La duración se calcula como los meses entre la 
ocurrencia de picos y valles.
Fuente: cálculos de los autores.
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El Cuadro 12 presenta las características de las fluctuaciones obtenidas mediante el BK,tIDAF . Entre 
las expansiones (panel A), se destaca, como la de mayor duración, la que se produce entre agosto de 
2009 y febrero de 2016 (78 meses). Por su parte, la fase de mayor difusión es la comprendida entre 
agosto de 2018 y agosto de 2019, donde el 74 % de las variables estuvo en promedio en expansión. 
No obstante, si se analiza el indicador de severidad (Mj)116, se encuentra que la expansión más du-
radera y de mayor difusión 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 años noventa. 
Finalmente, el indicador de exceso117 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 situación contraria.

En cuanto a las fases de contracción del ciclo financiero (Cuadro 12, panel B), la que comienza 
en marzo de 1998 y termina en septiembre de 2000 resulta ser la más importante, según todas las 
medidas calculadas118. Sin embargo, como se desprende de los gráficos 41 y 42 las tres recesiones 
del ciclo de referencia tienen alta coincidencia con las que sugieren el BB,tIDAF  y el BK,tIDAF 119. La 
ocurrencia simultánea de una fase de contracción del ciclo de negocios y una fase de contracción 
en ambas medidas de ciclo financiero ( BK,tIDAF  e BB,tIDAF ) podría ser un indicio de la gravedad e im-
pacto de la crisis. La recesión más duradera, amplia y severa de la muestra (la de finales de los años 
noventa) también coincide con la contracción más duradera, amplia y severa en el ciclo financiero.

116	 El cual combina las magnitudes de amplitud y duración de cada fase de expansión o contracción, según sea el caso. Véase 
la subsección 3.5. 

117	 Véase la subsección 3.5 para más detalles.
118	 Por otro lado, la crisis presentada durante los meses más agudos de la pandemia del covid-19, si bien tienen el tercer 

porcentaje de difusión más 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 más importantes que aquella. En 
efecto, si se comparan, por ejemplo, sus valores para el indicador M j, el de la crisis del covid-19 es igual a 51, mientras 
que para las otras dos fases de contracción este es igual a 99 y 57,2, respectivamente.

119	 Por restricciones de espacio, no se muestran las características de las fases según el IDAFBB,t, pero están disponibles para 
los lectores interesados.

Gráfico 42  
Ciclo financiero según el IDAFBK,t, y ciclo de referencia: junio de 1990 a agosto de 2022

Tres fases de recesión entre el ciclo de negocios y el ciclo financiero registran alta coincidencia.

A.        IDAFBK,t y ciclo financiero                                                                                  B.       Fases del ciclo financiero según IDAFBK,t y ciclo        
                                                                                                                                                               de referencia         

Nota: la línea verde continua muestra el IDAFBK,t calculado a partir de los componentes transitorios de las series financieras consideradas. Las zonas grises identifican las 
fases de contracción del ciclo financiero, mientras que las zonas verdes corresponden a las fases de contracción del ciclo de negocios.

Fuente: cálculos de los autores.
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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)120, pero hay más sincronía del ciclo financiero 
derivado del BB,tIDAF , 0,79, dada su mayor coincidencia en periodos 
de auge. De acuerdo con las estimaciones, la evidencia estadística no 
es concluyente para afirmar que las fases de este último son indica-
dores líderes del ciclo de negocios. Por ejemplo, para  las sincroniza-
ciones tanto adelantada como rezagada toman el mismo valor (0,78). 
Algo más informativo es el ciclo financiero obtenido con el compo-
nente cíclico de las variables que produce una alerta seis meses ade-
lante (0,73). Los números del Cuadro 13, relativos a la sincronización, 
superan el 56 % reportado por Uribe et al. (2015).

Una forma más sofisticada de evaluar una anticipación sería me-
diante modelos dinámicos que permitan analizar la causalidad entre 
los ciclos financieros y de negocios, como sugieren Claessens et al. 
(2012) y Jordà et al. (2013). Estos enfoques podrían proporcionar una 
comprensión más profunda de las interacciones entre ambos ciclos y 
sus implicaciones para la política económica. Tener evidencia en este 
sentido podría ser útil para la política macroprudencial, permitiendo a 

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

Cuadro 12 
Características del ciclo financiero IDAFBK,t

La expansión más duradera fue de 78 meses, mientras que la contracción de mayor duración fue de 30 meses, entre febrero 2016 y agosto de 2018.

A. Expansiones

Valle Pico
Difusión 
(puntos 

porcentuales)

Duración 
(meses)

Amplitud 
(puntos 

porcentuales)
MJ

Movimiento 
acumulado 

efectivo
Exceso

Marzo – 1992 Marzo – 1998 69,81 72 28,53 1027,2 961,87 -0,907

Septiembre – 2000 Octubre – 2001 69,98 13 5,19 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 2,4 27,6 26,4 -0,052

Agosto – 2009 Febrero – 2016 58,85 78 13,8 538,2 531,1 -0,091

Agosto – 2018 Agosto – 2019 74,17 12 5,8 34,8 30,9 -0,325

Enero – 2021 Mayo – 2022 57,5 16 2,4 19,2 21,2 0,125

B. Contracciones

Pico Valle
Difusión 
(puntos 

porcentuales)

Duración 
(meses)

Amplitud 
(puntos 

porcentuales)
MJ

Movimiento 
acumulado 

efectivo
Exceso

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

Octubre – 2001 Septiembre – 2002 68,59 11 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 difusión se calcula como el número (porcentaje) de las series que se expanden/contraen durante cada fase. La duración 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 ji

j=|∑D
i=1 (IDAF 0IDAF 0, 5A– –)|  donde IDAFi  es un valor del índice en el momento i  e IDAF0 es el valor del IDAF  en el mes del 

pico o valle de la fase actual. El exceso se mide como Xj j=( )Z jM jD– / ; véase la subsección 3.5.
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 13 
Sincronización entre ciclos de referencia y financiero
Los ciclos financieros y de referencia exhiben una alta sincronización.

Indicador de ciclo financiero IDAFBB,t IDAFBk,t

Concordancia contemporánea 0,79*** 0,71***

Concordancia adelantada seis meses 0,78*** 0,73***

Concordancia retrasada seis meses 0,78*** 0,65***

Nota: la columna IDAFBB,t corresponde al cálculo del índice de concordancia de la 
cronología obtenida mediante el IDAFBB,t  y el ciclo de referencia de la sección 3.  
De manera similar, la columna IDAFBK,t  reporta el índice de concordancia entre el 
ciclo de referencia y la cronología derivada del IDAFBK,t .  
Niveles de significancia: *: 10 %; **: 5 %; ***: 1 %.
Fuente: cálculos de los autores.
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los responsables de la política económica anticipar las fases de recesión y expansión, y actuar de 
manera proactiva para mitigar los riesgos financieros y económicos, tal como lo sugieren Borio et 
al. (2012), Drehmann et al. (2012) y Arellano et al. (2019).

7. 	 Ciclo de referencia, indicadores coincidentes y pronósticos

Esta sección presenta dos indicadores de nowcasting que utiliza el Banco de la República para prede-
cir el momento en que se encuentra la actividad económica y hacer pronósticos de muy corto plazo 
sobre esta. El primero constituye un indicador semanal de actividad económica (ISAE, Cote-Barón 
et al., 2023), entre febrero de 2000 y agosto de 2022, que captura su dinámica, incluyendo el periodo 
de la reciente crisis sanitaria. El segundo, por su parte, aplica la metodología de pronóstico de corto 
plazo basada en un modelo de factores dinámicos (DFM, por su sigla en inglés), que involucra infor-
mación de frecuencias mixtas (Galeano-Ramírez et al., 2021). Estos dos instrumentos de estimación 
del momento y la posible trayectoria de la actividad económica se confrontan con el ciclo de refe-
rencia para ver su desempeño durante y en la vecindad de las dos recesiones registradas a lo largo 
del presente siglo. Como veremos, ambos indicadores sugieren caídas de la actividad económica en 
fechas de las fases de recesión.

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

7.1. 	 Indicador semanal de actividad económica (ISAE) y el ciclo de referencia121

El ISAE (Cote-Barón, et al., 2022), estimado a partir de un modelo de factores dinámicos para el 
periodo que comienza en febrero de 2002, constituye un instrumento para el diagnóstico oportuno 
del estado y la tendencia de la actividad económica. El Gráfico 43 presenta la evolución del ISAE, 
junto con las fases de contracción del ciclo económico en las últimas dos décadas. Se observa que 
durante las fases de recesión hubo un estancamiento, e inclusive caídas, en los niveles de actividad 
económica (Gráfico 43,  panel A), con un importante deterioro en el ritmo de crecimiento anual, 
según el ISAE (Gráfico 43, panel B).

En primer lugar, durante la fase de contracción identificada entre 2008 y 2009 la economía colombia-
na creció por debajo de su promedio histórico (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 
diagnóstico del ISAE, el mayor deterioro de la actividad económica se habría dado en las primeras 
semanas de febrero, con caídas anuales cercanas al 1,5 %. Al descomponer la dinámica del indicador 
con base en los pesos relativos de las variables que lo integran, se evidencia que este deterioro estaría 
explicado, en mayor medida, por el alto grado de incertidumbre que reflejaban diversos indicadores 
de riesgo y de expectativas de empresarios y analistas, así como por un deterioro en las actividades 
secundarias, principalmente la industria manufacturera, y una escasa contribución del comercio 
internacional al crecimiento (Gráfico 44). De igual forma, el ISAE captura el mayor dinamismo de la 
actividad real en los años siguientes, en un entorno de mejora en los términos de intercambio, como 
resultado, principalmente, de los mayores precios del petróleo.

La crisis sanitaria del covid-19 resultó en una pronunciada contracción de la actividad económica 
semanal, cercana al 17 %, que retornó a valores similares a los observados a principios en la década 
pasada (Gráfico 43). Lo anterior, en un contexto de medidas de aislamiento especialmente estrictas 
en las últimas semanas de marzo de 2020, que derivó en el mayor deterioro semanal diagnosticado 

121	 Esta subsección fue preparada por Juan Pablo Cote-Barón, Karen Lorena Pulido-Mahecha, Nicol Valeria Rodríguez-Rodríguez, 
y Carlos David Rojas-Martínez.
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por el ISAE122. Las actividades secundarias y terciarias, así como la per-
cepción de riesgo, tuvieron un peso importante durante esta fase de 
recesión (Gráfico 44). Finalmente, el indicador semanal también da 
cuenta de la recuperación de la actividad económica en los dos años 
posteriores al choque, aunque con una baja contribución del empleo, 
que ubicó el crecimiento anual real en máximos históricos. En suma, 
se nota compatibilidad entre el comportamiento del ISAE y el ciclo 
de referencia.

7.2. 	 Pronóstico de la actividad económica colombiana en el corto	
	 plazo: factores dinámicos y fases de recesión123

Hacer una evaluación del estado de la economía para la toma de de-
cisiones de política económica no es una tarea fácil, ya que las cifras 
oficiales tienen rezagos importantes y la información relevante más 
oportuna suele ser parcial y tener frecuencias dispares. La aplicación 
de diferentes metodologías, como el Factor-Midas y el de factores di-
námicos (dynamic factor model, DFM), para el pronóstico de corto pla-
zo del PIB de Colombia (Galeano et al., 2021) ha permitido enfrentar 
este reto y reducir, frente a otras metodologías tradicionales, el error 
de pronóstico, siendo este su principal objetivo.

De este conjunto de modelos, el de factores dinámicos 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 está 

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

123	 Esta subsección fue preparada por Franky Juliano Galeano-Ramírez, Nicolás 
Martínez-Cortés y Carlos David Rojas-Martínez.

Gráfico 43  
ISAE y ciclo de referencia

Durante las fases de recesión hubo estancamiento e, inclusive, caídas en los niveles de actividad económica, con un importante deterioro en el ritmo de crecimiento anual, 
según el ISAE.

A.        Niveles (base 100 = 2001)                                                                                   B.      Promedio del crecimiento anual (12 semanas)        

Nota: la variación anual del ISAE se escala con la media y la varianza del crecimiento anual del PIB, según las series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario. 
Con el fin de compatibilizar la 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: cálculos del Banco de la República.

100

120

140

160

180

200

220

240

260

feb-02 ene-05 dic-07 nov-10 oct-13 sept-16 ago-19 jul-22

Ciclo de referencia Semanal

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

ago-01 ago-04 ago-07 ago-10 ago-13 ago-16 ago-19 ago-22
Banda 90% Banda 60% Ciclo de referencia Mediana Var. anual PIB

Actividad económica Mercado laboral Actividades primarias
Actividades secundarias Actividades terciarias Comercio internacional
Percepción, expectativas y riesgo Componente no fundamental ISAE 12 semanas (mediana)

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

ago-01 ago-04 ago-07 ago-10 ago-13 ago-16 ago-19 ago-22

Gráfico 44  
Descomposición del ISAE, promedio doce semanas
El deterioro de la economía en las fases de recesión se explica por la mayor 
percepción de riesgo y expectativas bajas de empresarios y analistas, así como por 
un deterioro en las actividades secundarias y una escasa contribución del comercio 
internacional al crecimiento.

             

Nota: la variación anual del ISAE se escala con la media y la varianza del crecimiento 
anual del PIB, según las series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.
Fuente: cálculos del Banco de la República.
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construido con frecuencias mixtas (Banbura, Giannone y Reichlin, 2012), asumiendo que el conjun-
to de indicadores mensuales y trimestrales sigue una especificación de estado-espacio con factores. 
Para su estimación se utiliza el algoritmo propuesto por Banbura y Modugno (2014) e incorpora una 
estructura que permite considerar las correlaciones entre grupos específicos de variables, teniendo 
así un factor global (que incluye todos los indicadores: 25 variables), uno estimado con las series que 
mejor se aproximan a la actividad económica (factor hard: quince variables) y otro estimado con las 
variables restantes (factor soft: diez variables). Las variables que incorpora están relacionadas con 
producción, demanda, empleo, expectativas económicas, entre otras (véase Galeano et al., 2021).

Al generar un pronóstico adecuado, el modelo capta, en buena medida, el comportamiento del PIB, 
recogiendo, además, los hechos económicos más sobresalientes de la economía colombiana en los 
últimos veinte años. En el Gráfico 45, de forma análoga a la subsección anterior que presentó el 
ISAE, se muestran los niveles de la actividad económica estimados por el DFM, utilizando la mues-
tra completa (abril de 2004 a agosto de 2022), y la comparación entre la variación anual predicha 
por el modelo y la variación anual del PIB observada. Las zonas de color verde corresponden a las 
dos fases de recesión en este periodo muestral, según el ciclo de referencia.

Gráfico 45  
Nowcasting: DFM

El DFM solamente registró la contracción en 2020 y no en el último trimestre de 2019, como sugiere la cronología de referencia.

A.        Niveles                                                                                                                        B.      Variación anual

Fuentes: Galeano et al. (2021) y Banco de la República; cálculos de los autores.
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El DFM estimado recoge las caídas de la actividad económica en la crisis financiera global de 2008 
y en la pandemia del covid-19, siendo, en alguna medida, coherente con los dos periodos de recesión 
identificados y analizados en secciones anteriores. Sin embargo, debemos notar que en la recesión de 
2019 solamente registró la contracción en 2020 y no en el último trimestre de 2019, como sugiere la 
cronología de referencia.

7.3. 	 Probabilidad de ocurrencia de una recesión en Colombia124

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 economías (véanse, entre otros, Galakis y Vrontos, 2021; Levanon, 2011; Owyang, Piger y 
Wall, 2015). En tal sentido, en esta subsección cuantificamos la probabilidad de la ocurrencia de una 
recesión en Colombia, dada la información del ciclo de referencia según la cual, desde 1975 se pre-
sentaron cuatro fases de recesión en el país. Para ello se estima un modelo de elección discreta (probit) 
utilizando factores comunes, extraídos 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 endógena un indica-
dor dicotómico para recesiones y, a la vez, indicadores resúmenes de sectores de la economía.

124	 Esta subsección fue preparada por Norberto Rodríguez-Niño.
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Como se acaba se señalar, se utilizan 41 series mensuales desde enero 
de 1975 (o desde cuando están disponibles125) hasta agosto de 2022, 
algunas de ellas desestacionalizadas por la fuente y, cuando no fue el 
caso, por Tramo-Seats, cuando la estacionalidad resultó significativa. 
Para facilidad del análisis y de la lectura, tanto de factores como de 
resultados, algunas series se transformaron (se utilizó su inversa), de 
forma que todas fueran procíclicas. En el Gráfico 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 información por separado de entre dos y 
ocho de las 41 variables. El enfoque metodológico exige la utilización 
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 Gráfico 47, donde también se muestran las fases de recesión 
del ciclo de referencia.

Siguiendo a Chen, Iqbal 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 recesión y cero en los otros meses; así, tene-
mos respuestas positivas seis meses antes del inicio de cada recesión, 
como se observa en el Gráfico 47 por las áreas sombreadas con azul 
precediendo a las coloreadas en verde126.

El Gráfico 47 muestra los valores predichos de probabilidad de rece-
sión 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 recesión y los valores de baja probabilidad 
en periodos donde no se ha diagnosticado recesión, en especial para el 
modelo que inicia en 1990.

Los modelos propuestos también detectan un salto significativo en la 
probabilidad de recesión 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 estimación en ju-
nio de 2019, predicen  una probabilidad de recesión en alguno de los 
siguientes seis meses: de julio a diciembre de 2019, con valores de 
probabilidad de recesión estimados de 0,554 y 1,0, respectivamente, al 
emplear los dos modelos. Es decir, en línea con los resultados de otras 
secciones, estos modelos predicen recesión con alta probabilidad para 
finales de 2019 y, como se observa en la parte final, la probabilidad 
de una recesión después de agosto de 2022 crece con ambos modelos. 

Aunque estos modelos de estimación requieren más afinación, sin 
duda constituyen un aporte para el análisis de la actividad económica.

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

126	 De esta forma, aumentamos la proporción de “unos” de 11,2 % hasta 14,7 %.

Gráfico 46  
Factores sin tendencia lineal por los grupos uno a diez (enero  
de 1975 a agosto de 2022)
Cada factor es construido con algunas de las variables utilizadas en la sección 3 para 
obtener el ciclo de referencia.

Fuente: cálculos de los autores.

Gráfico 47  
Probabilidad estimada de recesión según los dos mejores modelos 
probit
Se observa el incremento de la probabilidad de recesión en cercanía de las fases de 
recesión. Al final de la muestra los dos modelos predicen una recesión.

Fuente: cálculos de los autores.

Ciclo de referencia

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

ene-75 oct-79 jul-84 abr-89 ene-94 oct-98 jul-03 abr-08 ene-13 oct-17 jul-22
G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

ene-75 oct-79 jul-84 abr-89 ene-94 oct-98 jul-03 abr-08 ene-13 oct-17 jul-22

Ciclo de referencia Ciclo referencia seis meses adelante Desde 1982 Desde 1990



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

96   

8. 	 Algunas lecciones y nuevas direcciones sobre el análisis de los ciclos en Colombia127

Este ESPE presenta un análisis empírico de los ciclos económicos en Colombia. El estudio ofrece un 
marco metodológico para construir una cronología periódica de los ciclos económicos, y lo aplica a 
la economía colombiana utilizando un amplio conjunto de indicadores y variables disponibles en el 
Banco de la República y otras instituciones públicas y privadas, lo cual resulta en la determinación de 
una cronología de las fases de expansión y contracción que ha experimentado la economía colombiana 
entre enero de 1975 y agosto de 2022. De igual manera, se presenta una descripción cuantitativa y cua-
litativa del comportamiento de las principales variables macroeconómicas durante las fases de recesión 
y expansión identificadas, con el objetivo de contribuir a una mejor comprensión de la dinámica de 
la economía en el curso del ciclo. Finalmente, el estudio contribuye a presentar y documentar una va-
riedad de información y herramientas producidas y utilizadas en el Banco de la República para hacer 
seguimiento inmediato de la economía colombiana. La disponibilidad de los datos no permite producir 
una cronología precisa para fechas anteriores a 1975, no obstante, con datos anuales fue posible identi-
ficar cuatro periodos de recesión entre 1925 y 1975 (véase la sección 2).

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

8.1. 	 ¿Cómo ha sido el ciclo económico en Colombia y cuáles son sus características relevantes?

Con el fin de establecer una cronología de las fases de expansión y recesión, así como los principales 
hechos estilizados del ciclo económico en Colombia, se identificó un ciclo de referencia, siguiendo el 
camino del análisis clásico de los ciclos de negocios, aplicando el algoritmo de Bry-Boschan a un nú-
mero importante de variables en frecuencia mensual y al PIB en frecuencia trimestral, todas en niveles 
o en el logaritmo de estos, pero apoyándonos también en los resultados de un análisis 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 cíclicos y tendenciales. Los 
resultados del Cuadro 5 y el Gráfico 4 sugieren que entre enero de 1975 y agosto de 2022 se presentaron 
cuatro ciclos de negocios completos, con una duración promedio de 121 meses, medidos de pico a pico. 
El ciclo más largo, de pico a pico, se presentó entre junio de 1982 y diciembre de 1997, mientras que 
el más corto, también de pico a pico, ocurrió entre octubre de 2019 y agosto de 2022. Las expansiones 
duraron, en promedio, 106 meses (8,8 años), mientras que las contracciones tuvieron una duración 
promedio de 15 meses (1,25 años), lo cual sugiere una asimetría en esta dimensión de las fases, como 
tradicionalmente se ha sostenido en la literatura que aborda el ciclo según el enfoque clásico.

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

1.	 Las diferentes variables individualmente consideradas presentan, en general, más fases de contrac-
ción (si son procíclicas) o expansión (si son contracíclicas) que el ciclo de referencia.

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

3.	 En general, las variables analizadas presentaron comportamientos variados en las diferentes re-
cesiones, lo cual resulta en la identificación de pocas regularidades. Aun así, un buen número de 
variables procíclicas se contrajo durante las fases de recesión, tales como los impuestos o los tér-
minos de intercambio (ITI). De la misma manera, un buen número de variables contracíclicas se 
expandió en las mismas fases, tales como el desempleo cíclico o el gasto primario del GNC. Menos 
se puede decir de las fluctuaciones de las variables analizadas en las etapas de expansión, que son 
mucho más prolongadas.

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

5.	 Las diferencias en el comportamiento de una variable en las distintas recesiones puede sugerir que 
el origen de las fluctuaciones no siempre es el mismo; los choques, su tamaño, la situación de la 
economía al momento del impacto, y las fricciones que afectan su propagación y sus efectos cam-
bian en el tiempo. Como también lo hacen las respuestas de política a los choques. Por ejemplo, 
durante la recesión de 2019, que luego se encadenó con la pandemia del covid-19, el Banco de la 
República implementó nuevos instrumentos para hacer frente a la crisis, los cuales tenían como 
objetivos proteger el sistema de pagos, estabilizar el mercado cambiario y el de títulos públicos 
y privados, y asegurar que el crédito continuara fluyendo a la economía (véase Vargas-Herrera, 
Ospina-Tejeiro y Romero-Chamorro, 2022)128. Esos instrumentos estarán disponibles para otras 
crisis futuras y, por ello, la profundidad y duración de estas podrían ser diferentes. Por todo esto, 
es importante reconocer que el análisis presentado en este documento se ha hecho con variables, 
en su mayoría endógenas, y que, en la práctica, la comprensión de los ciclos económicos también 
requiere emplear modelos de equilibrio general que permitan pensar en la estructura de la eco-
nomía, que ayuden a identificar los choques y que permitan estudiar sus efectos. En este sentido, 
el Recuadro 1 ofrece una mirada histórica de las fluctuaciones económicas de Colombia en lo 
corrido del siglo XXI, con la lente de un modelo de equilibrio general.

6.	 La duración, profundidad y otras características cuantificadas de las recesiones dependen del cho-
que que las origina, no obstante, parecieran observarse algunos rasgos comunes en las últimas 
tres recesiones identificadas: la inflación cayó después de unos meses (gráficos 9 y 12), aumentó 
el riesgo (Gráfico 20), el peso se depreció (Gráfico 20), se redujo el déficit de la cuenta corriente 
(Gráfico 19) y hubo un deterioro contemporáneo de algunos indicadores del mercado laboral 
(Gráfico 28). El aumento del riesgo se tradujo en un incremento inicial de algunas tasas de interés 
de la economía (Gráfico 11), que después cayeron a medida que se transmitió la política monetaria 
y se disiparon los efectos iniciales de los choques (Gráfico 9). 

7.	 En el análisis del comportamiento de las variables durante las etapas de recesión fue muy impor-
tante ser cuidadoso en la identificación de los choques que las determinaban, especialmente antes 
del comienzo de tales fases. Así, por ejemplo, el comportamiento de las tasas de interés y de la 
inflación en la recesión de 2008 estuvo inicialmente influido por un periodo previo de aumentos 
grandes en el consumo, financiados en buena medida con la expansión 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 características del ciclo económico en Colombia.

1) Estabilidad macroeconómica: la economía colombiana ha sido relativamente estable. En los casi 
cien años analizados, 1925-1922, habría sufrido siete recesiones, ninguna con una duración mayor a 
dos años. Los periodos de no recesión en Colombia tuvieron una duración promedio de once años, 
mientras que las recesiones duraron, en promedio, 1,3 años. La amplitud de las fases de no recesión, 
medida como el promedio del crecimiento del PIB real per cápita 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 más baja que en México y Argentina, y menor que la de otros países emer-
gentes y de ingresos bajos. 

En los 47 años comprendidos entre 1975 y 2022 solo se registraron cuatro fases de recesión, tres de 
ellas entre 1997 y 2022. La fase de recesión más severa fue la ocurrida entre 1997 y 1999, no solo por 
su duración sino por la magnitud de caída. Según el CEPR-Dating Business Cycles, de la zona euro, y 

128	 De la crisis de 1997 surgió una institución como Fogafín, y otros instrumentos asociados con el mercado de la vivienda.
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el NBER-Dating Committee, de Estados Unidos, sus economías tuvieron, respectivamente, una y dos 
recesiones más durante un periodo muestral similar129.

El último pico se habría presentado en agosto de 2022; después de ese momento la economía colom-
biana atravesó un periodo de bajo crecimiento, pero se requiere más análisis para determinar si hubo 
una recesión y cuándo ocurrió  el valle.

2) Política monetaria: en las últimas tres recesiones del ciclo de referencia, la inflación al consumi-
dor aumentó o estuvo por encima de la meta, hasta poco más de la mitad de dichas fases, lo que pudo 
haber limitado las reducciones de la TPM hasta cuando la inflación comenzó a ceder. Es importante 
mencionar que para comprender la dinámica de la inflación y la TPM durante el comienzo de las fa-
ses de recesión es esencial considerar los choques que anteceden. Las reducciones de la TPM fueron 
más allá del valle con el objetivo de impulsar la actividad económica. En particular, en la recesión 
de 1997 a 1999 la TPM comenzó a bajar desde noviembre de 1998 y continuó esta fase descendente 
hasta marzo de 2000. Este comportamiento también se observa en la TPM real. En la recesión de 2008 
la TPM descendió desde enero de 2009 hasta mayo de 2010, pero venía aumentando desde mayo de 
2006; inclusive la TPM real lo venía haciendo desde antes. Este comportamiento, previo a la recesión, 
era el resultado de aumentos fuertes en el consumo y en los precios de algunos activos en un contexto 
de expansión de crédito y entradas de flujos de capitales. La recesión comienza por choques externos, 
con reducciones de los precios de la vivienda en Estados Unidos y la crisis subprime en ese país. En la 
recesión de 2019 a 2020 la TPM descendió desde abril de 2020 hasta octubre de 2020 y se estabilizó 
en el 1,75 % hasta septiembre de 2021, cuando comenzó su proceso de normalización.

3) Tasas de interés reales: en el ámbito clásico de los ciclos, las tasas reales parecen ser acíclicas, al 
igual que en el caso de los ciclos de crecimiento, dados los valores de las correlaciones contemporá-
neas, pero cuando adelantan seis y tres meses al IPI, la evidencia es que son levemente contracíclicas 
(véanse los cuadros A.3.1 a A.3.5). Llama la atención que las correlaciones de la DTF son mayores en 
el caso de los adelantos. Cuando es el IPI el que adelanta seis meses, la correlación es positiva y sig-
nificativa, correspondiendo las mayores magnitudes a la tasa de colocación. El IPI sería un indicador 
líder de las tasas activas. 

4) Inflación: las dos variables de inflación analizadas (IPC e IPP) tuvieron muchas caídas (zonas gri-
ses) que no se tradujeron en fases de recesión; por lo anterior, no exhibieron sincronización contempo-
ránea con el ciclo de referencia. La evidencia sugiere que tampoco hubo sincronización ni adelantada 
ni rezagada entre estas variables y la cronología, salvo en el rezago de tres meses con la inflación del 
IPP. Sin embargo, no parece ser un resultado robusto, dado el valor del estadístico (0,550), pese a ser 
significativo. En las fases de recesión identificadas y en los meses posteriores la inflación cayó.

5) Política fiscal: en el ámbito clásico de los ciclos económicos, la política fiscal, medida por el ba-
lance primario estructural (BPE) y el balance primario total (BPT), tiende a ser acíclica; las sincroni-
zaciones están entre 0,4 y 0,57, no significativas estadísticamente. El ciclo de referencia coincide con 
las zonas grises del BPT cuando el cambio de este último 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 correlación cruzada contemporánea del 
BPT y BPE con el PIB son bajos, aunque positivos y significativos, lo cual indica que los periodos 
de contracción (expansión) coinciden, en alguna medida, con deterioros (mejoras) del déficit fiscal 
medido por ambos balances. Por tanto, según estos indicadores, la política fiscal parece contracíclica.

129	 Brasil, México, Perú y Ecuador fueron más volátiles que Colombia en un periodo comparable (Ávila-Vélez y Pin-
zón-Giraldo, 2015) utilizando técnicas de análisis similares.
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Los indicadores de ingresos y gastos del Gobierno tienen altos indicadores de sincronización (enfoque 
clásico) contemporánea con el ciclo de referencia: 0,901 para impuestos, 0,685 para ingresos, 0,836 
para consumo público y 0,667 para gasto primario. También existe una correlación (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 contemporáneas (0,86 y 0,78, respectivamente).

6) Sector externo: en las tres recesiones más recientes los términos de intercambio, que, en general, 
no dependen de las condiciones económicas en Colombia, han caído; su sincronización con el ciclo 
de referencia es de 0,705. En las fases de contracción de la muestra, el riesgo país ha aumentado y el 
ITCR se ha depreciado, lo que en principio sería una regularidad de las fases de contracción. Las va-
riables del sector externo que presentan la mayor coherencia contemporánea con el ciclo de referencia 
son los CDS, los términos de intercambio y los egresos externos como proporción del PIB. En 1997 
y 2019 el déficit de la cuenta corriente se cerró o tendió a cerrarse, producto de la contracción en la 
demanda interna; en 2008 la respuesta, si bien fue en el mismo sentido, fue menos contundente. Las 
estimaciones de la sección 2 sugieren que esta variable es contracíclica y de alta volatilidad. 

7) Sector real y confianza del consumidor: el IPI es una variable muy volátil (registró siete ciclos 
completos entre 1975 y 2022); el comercio al por menor sin combustibles ni vehículos (proxy de con-
sumo de los hogares en frecuencia mensual) solo tuvo una fase de contracción desde 2003, mientras 
que el ISE, entre 2001 y 2022, no tuvo ninguna. La crisis de 2008 se observó en el IPI, el comercio al 
por menor y el ICC, en tanto que la de 2019 no se registró en el IPI, el ISE, ni en el comercio al por 
menor, pero sí 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 años o menos, la probabilidad 
de estar viviendo una recesión del ciclo de referencia es alta.

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

El índice de cartón corrugado (Ipcco), tiene una alta sincronización contemporánea con el ciclo de 
negocios, así como tres meses adelante y tres meses después. Su relación con el ISE es más estrecha 
que con el IPI, según los componentes cíclicos obtenidos con los métodos de wavelets y Baxter-King.

El consumo de los hogares en frecuencia trimestral (CN) no ha registrado caídas en las dos fases de 
recesión ocurridas a lo largo de este siglo, según 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 política económica de contrarrestar respuestas del 
consumo en periodos de crisis o con la reducción paulatina de las restricciones de liquidez. Todas estas 
son hipótesis que es necesario verificar.

La FBCF y el consumo, ambos en frecuencia trimestral, exhiben importantes sincronizaciones con-
temporáneas con el ciclo de referencia. La variación de inventarios es prácticamente acíclica. El con-
sumo, por su parte, exhibe indicadores de sincronización significativos en todos los adelantos y reza-
gos frente al ciclo de referencia, mientras que la FBCF tiene coherencia significativa, además de la 
contemporánea ya mencionada, cuando está 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 conexión con el ciclo de referencia y con el componente cíclico del ISE. Los valores 
de sincronización 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, así 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 
conexión con el ciclo de referencia. En materia de concordancia, las vacantes y los salarios tienen los 
coeficientes más altos y significativos estadísticamente. La evidencia sugiere que las tasas de separa-
ciones y destrucción de puestos de trabajo son acíclicas.
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Todas las tasas de los flujos tienen más zonas grises que el ciclo de referencia; es decir, cada flujo 
tiene diferente contenido informativo sobre la dinámica del mercado laboral. Aunque la economía esté 
en expansión, las tasas pueden subir y bajar, reflejando situaciones del mercado laboral. La TGP y la 
TO tienen menor relación con el ciclo de referencia, aunque esta última sí lo tiene con el IPI y el ISE 
cuando estos adelantan la TO.

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

10) Economía 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 señales consistentes con otras variables clave, especialmente durante la pandemia del co-
vid-19 y en momentos recientes de incertidumbre económica. Los IMAE ayudan a predecir más las 
variaciones del IPI que las del ISE. La economía antioqueña tiene alta conexión 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 más bajos (negativos) de los PER y del PEN se presentaron en fechas 
cercanas a la fase de recesión de 2019, según el ciclo de referencia.

11) Ciclo financiero: la ocurrencia simultánea de una fase de contracción del ciclo de negocios y del 
ciclo financiero, como ocurrió en 1997, resulta en una fase de recesión de alta difusión, duración y 
amplitud; esto es, una recesión severa. En general, las recesiones de la cronología identificada en este 
ESPE han coincidido con fases de contracción del ciclo financiero. No obstante, no todas las contrac-
ciones financieras han estado asociadas con recesiones.

12) Nowcasting y probabilidades de recesión: el ISAE produjo información compatible con el ciclo 
de referencia en tiempo real, mientras que los pronósticos del PIB generados por el modelo de factores 
dinámicos (DMF) también predijeron su caída en las fechas de las fases de recesión. 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 más 
para producir resultados más confiables. 

8.2. 	 Discusión sobre el uso de los resultados

Este estudio ha buscado establecer unas fechas que hayan marcado los periodos de expansión y de 
contracción de la economía colombiana. En el proceso se han hecho contribuciones metodológicas, 
como la estimación de intervalos alrededor de las fechas que han marcado los inicios y finales de las 
expansiones y contracciones, y una estimación que puede hacerse en tiempo real de la probabilidad 
de recesión. Es importante, sin embargo, enmarcar el uso de los resultados en la práctica del análisis 
económico y de las políticas de estabilización macroeconómica, resaltar su alcance y sus limitaciones. 

En primer lugar, este ESPE es un ejercicio retrospectivo, en el que con la información que se ha recopi-
lado y el beneficio del paso del tiempo, se pueden determinar (con incertidumbre) periodos de auge y 
recesión 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 información 
estadística y a sus revisiones usuales. También, a que las regularidades no son suficientes para determi-
nar con unos pocos indicadores si unívocamente la economía está en recesión o no, y que las variables 
responden de manera distinta en las fases de expansión y contracción, dependiendo de la naturaleza 
de los choques (origen, magnitud, persistencia, etc.), la situación de la economía (endeudamiento de 
los hogares, déficit fiscal, déficit externo, etc.), y de la respuesta de política pública ante dichos choques.

Aunque se ha hecho el esfuerzo por ofrecer una metodología de aproximación al análisis del ciclo de 
los negocios, la comprensión de los determinantes, las características y las consecuencias de las fluc-
tuaciones requieren que transcurra cierto tiempo antes de concluir si la economía experimentó o no 
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una recesión, cuándo ocurrió el valle y qué tan profunda fue. Un buen ejemplo de esto es la recesión 
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 análisis apuntaban a una recesión profunda y duradera, con in-
certidumbre sobre la capacidad de la economía de resistir el choque, de la efectividad de las políticas 
implementadas como respuesta, y de la propia evolución de la epidemia y el desarrollo de las vacunas. 
En retrospectiva, la recesión fue profunda, pero corta, y la recuperación fue vigorosa. 

En segundo lugar, es importante comprender que los resultados son útiles para la documentación de 
la historia de la economía colombiana y para la realización de estudios microeconómicos (estudio de 
eventos, por ejemplo) que busquen una mejor comprensión del impacto de las recesiones y/o de las 
políticas de respuesta a las mismas sobre diferentes variables y aspectos de la economía, pero que po-
drían no ser útiles para la conducción de políticas de estabilización en tiempo real, en particular de la 
política monetaria. En efecto, después de una época de auge, puede venir una época de contracción ge-
neralizada de la economía, que corresponda a un proceso de ajuste deseado y necesario, pero no a una 
crisis económica. En otras palabras, los niveles de las variables son importantes y no solamente sus 
variaciones. En la conducción de la política monetaria en Colombia se consideran conceptos como la 
brecha de la inflación, la brecha del producto y la brecha del desempleo, que no son más que desviacio-
nes de las variables de los niveles que se consideran sostenibles en el largo plazo. Así, es posible tener 
periodos en los que la inflación cae al igual que el PIB y el empleo, mientras que el desempleo sube, y, 
aunque la economía está en contracción, según la metodología de este ESPE, para efectos de la política 
monetaria la economía no necesariamente está en una fase que requiera un estímulo monetario, porque 
el proceso de contracción está 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 recesión utilizado en este 
ESPE no siempre coincide con el concepto de recesión utilizado para determinar la política monetaria. 

En este contexto es importante hacer énfasis en que la definición de recesión que se ha utilizado pri-
mordialmente en este ESPE se deriva de los niveles de las variables. El Gráfico 48 ilustra la aplicación 
del algoritmo Bry-Boschan a dos variables hipotéticas. Para las dos variables el algoritmo identifica 
cuatro recesiones. Sin embargo, en la última recesión, para la variable 1 (panel A) la recesión impli-
ca una caída de la variable por debajo de su tendencia, mientras que para la variable 2 (panel B) la 
recesión implica una caída 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 
aplicación automática del algoritmo, de incluir múltiples variables para hacer el análisis, y de tener 
consideraciones de nivel, así como criterio económico para determinar  las etapas de recesión y expan-
sión. En la cronología del ciclo de referencia determinada en este documento, las etapas de recesión 
también coinciden con periodos donde las variables alcanzaron niveles relativamente bajos (véase el 
Gráfico 4).

Gráfico 48  
Determinación de recesiones en una variable simulada: niveles y variaciones

El algoritmo Bry-Boschan permite identificar etapas de contracción 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

Fuente: cálculos de los autores.

ene-00 jun-01 nov-02 abr-04 sept-05 feb-07 jul-08 dic-09
Fases de contracción Variable simulada

0

ene-00 jun-01 nov-02 abr-04 sept-05 feb-07 jul-08 dic-09
Fases de contracción Variable simulada



Ensayos sobre Política Económica / Características cuantitativas de los ciclos económicos en Colombia / número 110

102   

Por último, en la medida en que la determinación del ciclo de referencia es un ejercicio retrospecti-
vo, que el concepto de recesión empleado no necesariamente coincide con el utilizado en la política 
monetaria, y dado que la conducción de aquella se hace en tiempo real y de forma prospectiva, este 
documento ha presentado un amplio conjunto de herramientas que utilizan información regional, 
técnicas de machine-learning y nowcasting que sirven para determinar en cada momento el estado 
de la economía, del cual parte el ejercicio de pronóstico que realiza el equipo técnico cada trimestre. 
Estos indicadores, en general, han capturado en tiempo real los momentos de recesión determinados 
a posteriori, lo cual refleja su bondad y utilidad para ajustarse a las condiciones cambiantes de la 
economía, aunque su uso en la práctica no es el de ayudar a determinar en tiempo real si la economía 
está en recesión o no en los términos planteados en este documento.

8.3. 	 Hacia la creación del Comité de la Cronología del Ciclo Económico (CROC) en Colombia

Los resultados de este estudio contribuyen a fundamentar el establecimiento de un comité de fecha-
do del ciclo económico, similar a los existentes en economías 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 Económico Español o el French Business Cycle Dating Com-
mittee, recientemente creado en Francia.

La evidencia empírica presentada permite determinar y caracterizar las fases de expansión y recesión 
de la economía colombiana con mayor precisión, y contribuye a comprender el comportamiento de 
la economía colombiana en diferentes periodos, tanto de auge como de crisis. No obstante, el análi-
sis presentado en este ESPE es solamente un paso inicial y es posible explorar muchas dimensiones 
de la economía en las diferentes épocas de recesión. Esto pone de manifiesto la utilidad de contar 
con un órgano técnico, estrictamente académico, que determine de manera rigurosa y sistemática la 
cronología del ciclo económico del país. En la medida en que el banco central y otras instituciones 
del Gobierno (v. g.: ministerios) son formuladores e implementadores de políticas públicas, y estas 
políticas afectan el ciclo, y a su vez el ciclo las afecta, es conveniente que la determinación la haga 
un órgano independiente.

El principal objetivo del CROC sería proveer una cronología robusta y creíble de los ciclos 
económicos. Basándose en metodologías técnicamente sólidas y transparentes, y en resultados de 
estudios, como el de este documento ESPE, el comité definiría las fechas de inicio y fin de las fases 
de recesión y expansión, minimizando la incertidumbre.

A su vez, contar con la cronología permitirá:

•	 Ampliar el conocimiento sobre el funcionamiento de la economía colombiana: se podrán 
conocer mejor y comprender las características, causas y consecuencias de las fluctuaciones 
cíclicas. Permitirá, además, que con el aprendizaje paulatino los agentes económicos (firmas 
e individuos) ajusten sus decisiones de inversión, consumo, precios, endeudamiento, etc., de 
manera óptima (Alfonso et al., 2013). Permitirá, también, que académicos y analistas interpre-
ten los hechos, confronten teorías e identifiquen las fricciones y características de la economía 
que amplifican o atenúan las respuestas a los choques que continuamente recibe la economía.

•	 Fortalecer el análisis de la política económica: la cronología permitiría hacer ejercicios para 
evaluar la respuesta de las políticas de estabilización (fiscal y monetaria) en diferentes momen-
tos y extraer lecciones que permitan mejorar el diseño e implementación de dichas políticas en 
el futuro. Contar con el registro histórico de las fases de recesión y la forma como esta reaccio-
nó a los diferentes choques es importante para comprender cómo podría responder la política 
económica en choques futuros. De igual manera, podría permitir la evaluación de otras polí-
ticas públicas más focalizadas, incluyendo su oportunidad. Esto, tanto a nivel nacional como 
regional.

•	 Anticipar, en alguna medida, las fases de contracción: conocer los rasgos distintivos de los 
ciclos económicos permitiría, también, en alguna medida, anticipar su ocurrencia, así como las 
reacciones apropiadas de política económica. Esto permitiría promover una mayor estabilidad 
macroeconómica.
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•	 Facilitar comparaciones internacionales: contar con una cronología de ciclos alineada con 
estándares internacionales permitiría integrar mejor el análisis de Colombia en estudios com-
parativos con otras economías emergentes y avanzadas.

En conclusión, la creación del CROC permitiría consolidar el análisis de los ciclos económicos, 
solidificar el conocimiento de las respuestas de las variables, y proporcionar una herramien-
ta esencial para la formulación de políticas económicas más eficientes y alineadas con la realidad 
macroeconómica del país, propendiendo por que las discusiones económicas y de política pública se 
basen en evidencia e información proveniente de una fuente independiente.
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El presente ESPE presenta las principales características y hechos estilizados de los ciclos económicos en Co-
lombia. Sin embargo, la metodología empleada no permite identificar los principales factores detonantes ni 
su contribución a las fluctuaciones de la economía colombiana. Así, en este recuadro se utiliza un modelo 
neokeynesiano de economía pequeña y abierta estimado para Colombia, con el fin de descomponer los prin-
cipales choques que han afectado la economía130. 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 (reacción de la autoridad monetaria), una ecuación 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 análisis detallado de los mecanismos económicos, al capturar las inte-
racciones clave entre la demanda y la oferta agregadas, así como la dinámica de precios y salarios. A lo largo 
del periodo estudiado, el modelo facilita identificar las dinámicas que han predominado en los dos ciclos 
económicos recientes131.

Para entender la contribución de diversos factores en las fluctuaciones económicas, se emplea la descomposi-
ción histórica de choques del modelo planteado. Esta metodología permite identificar y cuantificar el impacto 
de distintos choques estructurales sobre las principales variables económicas a lo largo del tiempo. Mediante 
este análisis, se desglosa la contribución de factores como choques de oferta, demanda, política monetaria y 
factores externos, facilitando una comprensión más detallada de las fuentes de las fluctuaciones económicas 
y su papel en la dinámica del ciclo económico. Usando esta metodología, en este análisis se estudian dos epi-
sodios recesivos señalados en el ciclo de referencia: la Crisis financiera global y la crisis sanitaria producto del 
covid-19.

Crisis financiera internacional y recuperación (2008-2014)
El primer episodio que se analiza con el modelo es la crisis financiera global, que comenzó en 2008 y se 
extendió hasta 2014. Esta provocó un cambio importante en las condiciones económicas, al transformar el 
crecimiento en una fase de contracción marcada por una gran incertidumbre. Durante este tiempo, la brecha 
del producto se tornó más negativa, reflejando una desaceleración económica. Esto estuvo impulsado, prin-
cipalmente, por choques de demanda, tanto externos como internos, una caída en los precios del petróleo y 
los efectos acumulados de los choques de oferta, debido a las altas inflaciones percibidas en los años previos a 
2008. El incremento de la volatilidad en los mercados financieros aumentó la incertidumbre, lo que afectó la 
confianza de los agentes económicos y profundizó la crisis.

La inflación total anual comenzó a disminuir en el segundo semestre de 2008, en parte como resultado de la 
caída en la demanda interna y externa, pero también debido a la dilución de los choques de oferta positivos 
que habían afectado la inflación en los trimestres previos a la crisis. A medida que la inflación se fue acercando 
a su meta de largo plazo, y en un contexto de demanda deprimida, el Banco adoptó una política monetaria 
expansiva, al reducir la tasa de interés para estimular la economía y mitigar los efectos de la recesión. Durante 
los dos años siguientes (III trim. 2009 al I trim. 2011), la brecha del producto siguió siendo negativa, principal-
mente debido a la caída de la demanda interna y externa, a pesar de la recuperación de los precios del petróleo 
y de la implementación de una política monetaria expansiva (Gráfico R.1.1).

Entre 2011 y 2014 la economía experimentó una recuperación 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 contribuyó a que la brecha del producto volviera a ser 
positiva. Paralelamente, la apreciación real de la moneda, favorecida por las bajas tasas de interés externas, 
permitió mantener la inflación cercana a su objetivo, lo que facilitó la continuación de una política monetaria 
expansiva por parte del Banco de la República. No obstante, los choques de demanda externa permanecieron 
negativos hasta el segundo trimestre de 2013, lo que evidenció una afectación más persistente de los socios 
comerciales que de la economía local.

130	 El modelo utilizado es una variación del 4GM, un modelo neokeynesiano semiestructural diseñado para el análisis de 
una economía pequeña y abierta; sus detalles se encuentran en Naranjo-Saldarriaga et al. (2025).

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

Recuadro 1

¿Es posible realizar una descomposición histórica de choques que sea compatible 
con lo aprendido?
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Gráfico R.1.1 
Descomposición histórica de choques del modelo, I trim. 2008 a IV trim. 2014

                                    A. Brecha de producto (porcentaje)                                                                               B. Inflación total (A, porcentaje) 

 
                            C. Expectativas de inflación (A, porcentaje)                                                                                   D. Tasa de Interés (porcentaje)

 

 
 

 

Nota: los gráficos presentan la contribución de los diversos choques del modelo en cuatro variables: la brecha del producto, la inflación total anual, las expectativas de inflación 
anual y la tasa de política monetaria.

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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Crisis sanitaria del covid-19 y recuperación económica (2019-2022)
El periodo comprendido entre 2019 y 2022 estuvo marcado por la pandemia del covid-19 y sus efectos eco-
nómicos, seguidos por una posterior recuperación que trajo consigo nuevos desafíos. La crisis sanitaria global 
provocó una caída significativa en la oferta y la demanda, tanto a nivel global como local, lo que resultó en una 
fuerte contracción económica. En Colombia, tanto la brecha del producto como el crecimiento del producto 
potencial no solo cayeron a terreno negativo, sino que alcanzaron los valores más bajos registrados en la histo-
ria, lo que subraya la magnitud de la crisis. Durante este periodo, tanto la inflación total como las expectativas 
de inflación se mantuvieron en niveles bajos, lo que permitió al Banco de la República reducir su tasa de política 
monetaria en un intento por reactivar la economía en un entorno de crisis (Gráfico R.1.2).
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A partir de 2021 la economía comenzó a mostrar signos de recuperación, aunque este proceso estuvo acom-
pañado por un aumento en los choques inflacionarios, impulsados por disrupciones en las cadenas de sumi-
nistro, incrementos en los precios internacionales de alimentos y energía, y condiciones financieras externas 
más restrictivas. La tasa de cambio experimentó fluctuaciones, con una depreciación que amplificó las presio-
nes inflacionarias, mientras que los incrementos salariales elevaron los costos laborales.

El crecimiento económico, impulsado por factores de demanda, facilitó una recuperación acelerada en di-
versos sectores, lo que resultó en una brecha positiva del producto, con la producción real superando nue-
vamente su nivel potencial. Esta recuperación también estuvo acompañada por un repunte significativo en 
el nivel potencial de la producción, que experimentó una recuperación importante en buena parte de 2020. 
Sin embargo, el aumento en la actividad económica intensificó las expectativas de inflación, lo que llevó a un 
ajuste de la tasa de política monetaria.

Gráfico R.1.2 
Descomposición histórica de choques del modelo: I trim. 2019 al IV trim. 2022

                                     A. Brecha de producto (porcentaje)                                                                            B. Inflación total (A, porcentaje) 

 
                                    C. Expectativas de inflación (A, porcentaje)                                                                  D. Tasa de interés (porcentaje)

 

 
 

 

Nota: los gráficos presentan la contribución de los diversos choques del modelo en cuatro variables: la brecha del producto, la inflación total anual, las expectativas de 
inflación anual y la tasa de política monetaria.

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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En este anexo se presenta un ejercicio similar al del texto principal de la sección 2, pero desagregando el 
consumo total entre consumo de los hogares y del gobierno, así 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 Gráfico A.1.1 en periodicidad anual. La muestra es más 
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.

Anexo 1

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

Gráfico A.1.1  
Dinámica de los componentes del consumo total en variaciones anuales

                                     A. Consumo total y sus componentes                                                                         B. Consumo por durabilidad 

 

 
 

 

Fuente: DANE; cálculos de los autores.
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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 período analizado.

Estadísticas g y g c g ch g chd g chsd g chnd g chs g chsind g cg g i tby

Media 1,92 2,42 2,45 1,54 1,85 1,39 3,45 2,5 2,24 1,12 -4,05

Desviación estándar 3,54 3,38 4,23 16,28 9,25 2,59 5,76 3,97 8,22 13,99 3,7

Correlación con gy 0,94*** 0,87*** 0,6*** 0,84 *** 0,45 ** 0,64 *** 0,81 *** 0,14 0,8*** -0,15

Correlación con tby -0,36* -0,17 -0,25 -0,44 ** -0,55 *** 0,11 -0,16 -0,39** -0,13

Correlación serial 0,07 0,13 -0,05 0,4** -0,04 0,36 * -0,16 -0,1 0,12 0,01 0,87***

tby

Nota: g y , g c , g ch , g chd, g chsd , g chnd, g chs , g chsind, g cg, g iy tby  denotan los crecimientos anuales per cápita 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 
la inversión. tby  es la balanza comercial como porcentaje del PIB. Significancia al 1 %, 5 % y 10 %, denotada por ***, ** y *.
Fuente: cálculos 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 estimación del ciclo y eliminando la tendencia cuadrática, así como el ciclo estimado por el 
filtro Baxter-King, que se explica en la subsección 2.4, en el texto principal.

Los resultados correspondientes al consumo desagregado revelan que la elevada volatilidad del gasto de 
los hogares, según su desviación estándar (Cuadro A.1.1) y en la razón de su desviación estándar 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 más volátil que cualquier 
otro componente del gasto de los hogares, llegando a ser casi ocho veces más volátil 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 más al comportamiento de la inversión 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 (σchsind

), 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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Cuadro A.1.2  
Momentos del consumo y sus componentes para Colombia, 1994-2022, en frecuencia trimestral

El consumo de bienes durables es más volátil que cualquier otro componente del gasto de los hogares.

Momentos Tendencia cuadrática Filtro Baxter-King

Volatilidad
σy 5,55 1,58

σyσc/ 0,81 0,92
σyσch/ 0,92 1,25
σyσchd / 4,87 3,7
σyσchnd/ 1,6 2,71

0,51 0,58
σyσchc / 0,99 1,82
σyσchsind/ 0,73 1,2

σyσcg/ 1,89 2,28
σyσi/ 3,76 4,09
σyσx/ 1,49 2,38
σyσch/ 2,77 3,33

σtby 1,94 0,77

Correlación con PIB
c 0,93***  0,96***

ch 0,92***  0,88***

chd 0,88***  0,42**

chnd 0,72***  0,92***

chnd 0,73*** 0,23
chx 0,62***  0,73***

chxind 0,84***  0,84***

cg 0,19 0,5

i 0,92***  0,77***

x 0,86***  0,67***

m 0,95***  0,95***

tby -0,78*** -0,63***

Autocorrelación 
y 0,8*** -0,48**

c 0,74*** -0,46***

ch 0,68*** -0,53***

chd 0,84*** -0,2
chnd 0,5*** -0,48**

chnd 0,69*** -0,40**

chx 0,42** -0,54***

chxind 0,54*** -0,52 **

cg 0,66*** -0,54***

i 0,78*** -0,47**

x 0,57*** -0,50***

m 0,73*** -0,39**

tby 0,64*** -0,38*

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

Fuente: cálculos de los autores.

σyσchnd/
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Anexo 2
Cuadro A.2.1 
Variables utilizadas para construir el IDA y la cronología de referencia

Variables Fuente
Índice de empleo total de la industria DANE

Producción de cemento Banrep; DANE

Producción de petróleo Banrep; Ecopetrol

Precio representativo del café suave colombiano Fedecafé

Precio de compra base del café Fedecafé

Exportaciones no tradicionales Banrep; DANE

Términos de intercambio (IPP exportados/ IPP importados) Banrep; DANE

Demanda de energía eléctrica (sistema nacional interconectado) DNP; ISA

Índice de producción industrial sin trilla de café Cálculo del DPI; DANE

Producción de café Fedecafé

Precio internacional del petróleo FMI

Pasajeros internacionales por vía aérea (totales) Banrep; Aerocivil

Pasajeros nacionales por vía aérea Banrep; Aerocivil

Carga nacional por vía aérea Banrep; Aerocivil

Producción de azúcar DNP

Importaciones de bienes de consumo Banrep; DANE

Importaciones de bienes intermedios Banrep; DANE

Importaciones de bienes de capital Banrep; DANE

M1 Banco de la República

Depósitos en cuenta de ahorros Banco de la República

Total comercio minorista sin combustibles DANE

Índice del precio internacional de los metales Bloomberg

Índice del salario real total en la industria Cálculo DPI; DANE

Índice de costos de la construcción de vivienda Banrep; Camacol

Sacrificio de ganado: total vacuno y porcino Banrep; CEGA

Recaudo mensual por IVA interno DIAN

Saldo del crédito total Banco de la República

Porcentaje de cartera vencida sobre el total de la cartera Banco de la República

Venta de automóviles Colmotores, Sofasa, CCA

Gastos totales del gobierno central (OPEF) Banrep; Sector Público

Créditos desembolsados para consumo Banco de la República

Empleo en el comercio GEIH del DANE

EMBI spread Colombia Banco de la República

Remesas de los trabajadores en el exterior Banco de la República

Población ocupada GEIH del DANE

Personas desocupadas (desempleadas) GEIH del DANE

Tasa de desempleo de trece áreas DANE

Tasa de ocupación DANE

Índice de la bolsa de valores Banco de la República

Créditos desembolsados para compra de vivienda nueva Banco de la República

Indicador de seguimiento a la economía DANE
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Anexo 3

Cuadro A.3.1  
Sincronización y correlaciones cruzadas contemporáneas de variables en frecuencia mensual con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI ISE

Total Expansión Recesión W B&K W B&K

4.1.

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,551** 0,494 0,057 -0,024 0,009 -0,052 -0,273***

Tasa de interés activa Mar 98  – Ago 22 0,507 0,459 0,048 0,180*** 0,132** 0,102* -0,090

Índice de precios al consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,514 0,421 0,093 -0,346*** -0,192*** -0,154** 0,163***

Índice de precios al productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,542 0,460 0,082 -0,054 0,164*** 0,103* 0,305***

4.3

ITI Ene 95 – Ago 22 0,705*** 0,630 0,075 0,502*** 0,481***

TRM Ene 75 – Ago 22 0,678** 0,670 0,009 -0,086** -0,078*

ITCR Dic 86 – Ago 22 0,385 0,375 0,009 -0,229*** 0,034

EMBI Mar 97 – Ago 22 0,428 0,382 0,046 -0,453*** -0,241***

CDS Ene 03 – Ago 22 0,703** 0,636 0,068 -0,176*** -0,184*** -0,084 -0,384***

Remesas Ene 00 – Ago 22 0,588** 0,548 0,040 0,235*** 0,129** 0,237*** 0,159***

4.4.

IPI Ene 75 – Ago 22 0,748** 0,687 0,061 0,884*** 0,879*** 

ISE Ene 00 – Ago 22 0,930** 0,930 0,000 0,884*** 0,879*** 

Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,957** 0,906 0,051 0,864*** 0,842*** 0,832*** 0,851***

Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,672** 0,596 0,076 0,562*** 0,493*** 0,523*** 0,424***

Índice de producción de cartón corrugado (IPCC) Ene 11 – Ago 22 0,855** 0,819 0,036 0,846*** 0,807*** 0,839*** 0,800***

4.5.

Niveles IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,747** 0,682 0,065 -0,066 0,036 -0,236*** 0,159***

Niveles IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,651** 0,603 0,048 0,240*** 0,342*** 0,347*** 0,303***

Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,532 0,454 0,077 -0,026 0,305*** -0,180*** 0,214***

Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,483 0,418 0,064 0,115* 0,538*** 0,148** 0,419***

Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,732** 0,704 0,029 -0,022 0,102 -0,071 0,181***

Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,780** 0,780 0,000 0,723*** 0,472*** 0,667*** 0,288***

Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,860** 0,820 0,040 0,273*** 0,670*** 0,249*** 0,593***

Renuncias Mar 10– Ago 22 0,433 0,393 0,040 0,129 -0,393*** 0,341*** -0,151*

Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 0,440 0,440 0,000 -0,661*** -0,521*** -0,612*** -0,375***

Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,787** 0,787 0,000 0,662*** 0,345*** 0,480*** 0,176**

4.6.

Tasa global de participación_TN Mar 01 – Ago 22 0,488 0,438 0,050 0,530*** 0,494*** 0,654*** 0,651***

Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,554 0,504 0,050 0,583*** 0,570*** 0,795*** 0,779***

Tasa de desempleo_TN Mar 01 – Ago 22 0,632** 0,558 0,074 -0,573*** -0,583*** -0,857*** -0,817***

Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,695** 0,646 0,048 0,816*** 0,849*** 0,840*** 0,853***

Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,307 0,274 0,032 -0,298*** -0,407*** -0,196** -0,349***

Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,563 0,530 0,032 0,641*** 0,687*** 0,622*** 0,639***

Tasa de destrucción de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,453 0,421 0,032 -0,692*** -0,717*** -0,624*** -0,704***

Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,793** 0,738 0,055 0,214*** 0,009 0,227*** 0,095

Duración del desempleo Mar 07 – Jul 22 0,476 0,400 0,076 0,298*** 0,287*** 0,238*** 0,255***

Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,784** 0,719 0,065 -0,183** 0,145** -0,057 0,175**

5.1.

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,912** 0,862 0,050 0,925*** 0,903*** 0,945*** 0,943***

IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,923** 0,877 0,046 0,835*** 0,851*** 0,920*** 0,931***

IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,904** 0,881 0,023 0,858*** 0,821*** 0,935*** 0,916***

IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,931** 0,919 0,012 0,766*** 0,873*** 0,866*** 0,923***

Fuente: cálculos propios.

Propiedades cíclicas de las variables
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Cuadro A.3.1 (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas contemporánea de variables en frecuencia trimestral con PIB

Sección Variables Período muestral
Sincronización 

Correlación 
PIB

Total Expansión Recesión W B&K

4.2

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 CN Mar 95 – Ago 22 0,901** 0,793 0,108 0,858*** 0,871***

Ingresos GNC Mar 95 – Ago 22 0,685** 0,586 0,099 0,801*** 0,764***

Consumo público 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

4.3
Cuenta corriente Mar 96 – Sep 22 0,430 0,383 0,047 -0,648*** -0,575***

Egresos externos Mar 96 – Sep 22 0,664** 0,551 0,112 0,807*** 0,702***

4.4

FBCF Mar 00 – Sep 22 0,714** 0,670 0,044 -0,063 -0,229**

Variación 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***

4.6

PIB por hora Jun 07 – Sep 22 0,823** 0,774 0,048 -0,478*** -0,761***

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 -0,313*** -0,271**

Fuente: cálculos propios.

Cuadro A.3.1 (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas contemporáneas de variables cíclicas en frecuencia mensual con IPI e ISE

Varia-
bles Período muestral Sincroniza-

ción
Correlación

IPI IPIT series cíclicas ISE ISE series cíclicas
Total Expansión Recesión W B&K W B&K W B&K W B&K

PER 
Nacional

Ene 12 – Ago 22 0,453 0,453 0,000 0,695*** 0,772*** 0,390*** 0,580*** 0,837*** 0,866*** 0,637*** 0,655***

PER Antioquia Ene 12 – Ago 22 0,535 0,475 0,059 0,618*** 0,709*** 0,360*** 0,497*** 0,724*** 0,796*** 0,532*** 0,556***

PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,656** 0,609 0,047 0,644*** 0,668*** 0,219** 0,513*** 0,760*** 0,806*** 0,557*** 0,563***

PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,445 0,398 0,047 0,583*** 0,765*** 0,421*** 0,463*** 0,699*** 0,805*** 0,385*** 0,516***

PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,515 0,515 0,000 0,312*** 0,468*** 0,402*** 0,153* 0,159* 0,438*** 0,085 0,123

PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,375 0,328 0,047 0,674*** 0,676*** 0,309*** 0,501*** 0,784*** 0,771*** 0,603*** 0,559***

PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,445 0,398 0,047 0,600*** 0,663*** 0,302*** 0,409*** 0,788*** 0,689*** 0,471*** 0,471***

PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,852** 0,805 0,047 0,840*** 0,758*** 0,584*** 0,567*** 0,870*** 0,650*** 0,706*** 0,487***

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.2 
Sincronización y correlaciones cruzadas seis meses adelante de variables en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI ISE

Total Expansión Recesión W B&K W B&K

4.1

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,596** 0,526 0,071 -0,476*** -0,510*** -0,209*** -0,179***
Tasa de interés activa Mar 98 – Ago 22 0,566** 0,503 0,063 -0,355*** -0,491*** -0,019 -0,006
Índice de precios al consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,470 0,396 0,074 -0,100** -0,332*** -0,094 -0,232***
Índice de precios al productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,470 0,420 0,049 -0,093** -0,196*** -0,116* -0,045

4.3

ITI Ene 95 – Ago 22 0,712 0,632 0,080 0,352*** 0,288***
TRM Ene 75 – Ago 22 0,693** 0,675 0,018 -0,062 -0,009
ITCR Dic 86 – Ago 22 0,404 0,381 0,024 -0,189*** 0,037
EMBI Mar 97 – Ago 22 0,357 0,340 0,017 -0,601*** -0,348***
CDS Ene 03 – Ago 22 0,696** 0,639 0,057 -0,386*** 0,129* -0,263*** 0,192***
Remesas Ene 00 – Ago 22 0,586** 0,541 0,045 0,224*** 0,178*** 0,144** 0,152**

4.4

IPI Ene 75 – Ago 22 0,742** 0,682 0,060 0,622*** 0,282***
ISE Ene 00 – Ago 22 0,922** 0,922 0,000 0,470*** 0,042
Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,904** 0,878 0,026 0,226*** 0,018 0,183*** 0,095
Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,648** 0,578 0,070 0,377*** 0,135** 0,311*** 0,123*
Índice de producción de cartón corrugado (IPCC) Ene 11 – Ago 22 0,784** 0,784 0,000 0,105 0,003 0,193** 0,156*

4.5

NIVELES IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,755** 0,689 0,066 0,243*** -0,144** 0,101 0,073
NIVELES IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,661** 0,612 0,049 -0,264*** 0,078 -0,330*** 0,112*
Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,550 0,478 0,072 0,270*** 0,019 0,094 0,183***
Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,425 0,392 0,033 -0,185*** 0,332*** -0,302*** 0,210***
Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,697** 0,683 0,013 -0,090 -0,139** -0,025 0,061
Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,806** 0,806 0,000 -0,485*** 0,653*** -0,490*** 0,507***
Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,868** 0,826 0,042 -0,018 0,707*** -0,051 0,777***
Renuncias Mar 10– Ago 22 0,444 0,403 0,042 -0,270*** -0,306*** -0,095 -0,109
Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 0,451 0,451 0,000 0,416*** -0,626*** 0,459*** -0,511***
Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,819** 0,819 0,000 -0,323*** 0,434*** -0,339*** 0,279***

4.6

Tasa global de participación_TN Mar 01 – Ago 22 0,452 0,413 0,040 0,068 -0,063 0,008 -0,015
Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,520 0,480 0,040 -0,030 -0,183*** -0,014 -0,107
Tasa de desempleo_TN Mar 01 – Ago 22 0,583** 0,528 0,056 0,118* 0,293*** 0,019 0,188***
Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,608** 0,601 0,006 -0,004 -0,076 0,062 0,009
Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,342 0,304 0,038 -0,242*** -0,297*** -0,260*** -0,474***
Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,506 0,500 0,006 -0,009 0,080 0,046 0,173**
Tasa de destrucción de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,494 0,456 0,038 -0,228*** -0,107 -0,275*** -0,277***
Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,715** 0,703 0,013 -0,289*** -0,328*** -0,284*** -0,440***
Duración del desempleo Mar 07 – Jul 22 0,447 0,374 0,073 0,641*** 0,522*** 0,667*** 0,530***
Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,754** 0,715 0,039 -0,013 0,094 0,093 0,075

5.1

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,886** 0,846 0,039 0,130** 0,133** 0,260*** 0,264***
IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,858** 0,843 0,016 0,109* 0,083 0,261*** 0,220***
IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,894** 0,874 0,020 0,084 0,085 0,229*** 0,063
IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,906** 0,906 0,000 0,105* 0,089 0,203*** 0,175***

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.2 (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas seis meses adelante de variables en frecuencia trimestral con PIB

Sección Variables Período mues-
tral

Sincronización 
Correlación 

PIB
Total Expansión Recesión W B&K

4.2

Balance primario estructural Mar 96 – Sep 22 0,381 0,324 0,057 -0,167* -0,172*

Balance primario total Mar 96 – Sep 22 0,438 0,371 0,067 -0,214* -0,230*

Impuestos CN Mar 95 – Ago 22 0,789** 0,734 0,055 0,520*** 0,540***

Ingresos GNC Mar 95 – Ago 22 0,606 0,541 0,064 0,474*** 0,408***

Consumo Público CN Mar 77 – Sep 22 0,818** 0,785 0,033 0,618*** 0,340***

Gasto Primario GNC Mar 95 – Sep 22 0,752** 0,679 0,073 0,293*** 0,099

4.3
Cuenta corriente Mar 96 – Sep 22 0,476 0,410 0,067 -0,437*** -0,417***

Egresos externos Mar 96 – Sep 22 0,657** 0,543 0,114 0,515*** 0,445***

4.4
FBCF Mar 00 – Sep 22 0,647 0,624 0,024 0,270** 0,335***

Variación de existencias Mar 00 – Sep 22 0,447 0,353 0,094 0,230** -0,002
Consumo Mar 77 – Sep 22 0,797** 0,797 0,000 -0,235*** -0,135*

4.6
PIB por hora Jun 07 – Sep 22 0,783** 0,767 0,017 -0,174 -0,361***

PIB por personas ocupadas Jun 07 – Sep 22 0,750** 0,750 0,000 0,333*** 0,065
Tasa de informalidad Jun 01 – Sep 22 0,643** 0,583 0,060 -0,328*** -0,085

Fuente: cálculos propios.

Cuadro A. 3. 2. (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas seis meses adelante de variables cíclicas en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI IPIT series cíclicas ISE ISE series cíclicas

Total Expansión Recesión W B&K W B&K W B&K W B&K

5.3

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,475 0,475 0,000 0,426*** -0,010 -0,382*** 0,125 0,488*** 0,073 0,380*** 0,177*

PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,443 0,393 0,049 0,527*** 0,042 -0,327*** 0,135 0,556*** 0,142 0,398*** 0,190**

PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,590 0,590 0,000 0,416*** 0,054 -0,284*** 0,127 0,477*** 0,169* 0,392*** 0,192**

PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,434 0,402 0,033 0,445*** 0,042 -0,317*** 0,086 0,576*** 0,198** 0,291*** 0,183**

PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,426 0,426 0,000 0,393*** 0,046 -0,319*** 0,140 0,388*** 0,166* 0,221** 0,149

PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,393 0,344 0,049 0,408*** 0,003 -0,292*** 0,137 0,426*** 0,036 0,357*** 0,129

PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,443 0,393 0,049 0,278*** 0,014 -0,264*** 0,105 0,381*** 0,032 0,198** 0,145

PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,844** 0,820 0,025 0,036 0,454*** -0,375** 0,307* 0,144 0,470*** 0,142 0,309*

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.3 
Sincronización y correlaciones cruzadas tres meses adelante de variables en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI ISE

Total Expansión Recesión W B&K W B&K

4.1

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,573** 0,510 0,064 -0,291*** -0,315*** -0,174*** -0,270***

Tasa de interés activa Mar 98  – Ago 22 0,543 0,485 0,058 -0,122** -0,213*** 0,032 -0,033
Índice de precios al consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,494 0,409 0,084 -0,282*** -0,345*** -0,203*** -0,072
Índice de precios al productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,515 0,445 0,070 -0,105** -0,044 -0,189*** 0,123**

4.3

ITI Ene 95 – Ago 22 0,714 0,635 0,079 0,495*** 0,473***

TRM Ene 75 – Ago 22 0,684** 0,671 0,012 -0,083** -0,027
ITCR Dic 86 – Ago 22 0,394 0,378 0,016 -0,213*** 0,077
EMBI Mar 97 – Ago 22 0,383 0,356 0,026 -0,588*** -0,351***

CDS Mar 97 – Ago 22 0,687** 0,631 0,056 -0,305*** -0,044 -0,202*** -0,115*

Remesas Ene 00 – Ago 22 0,591** 0,546 0,045 0,254*** 0,195*** 0,223*** 0,202***

4.4

IPI Ene 75 – Ago 22 0,747** 0,685 0,062 0,836*** 0,725***

ISE Ene 00 – Ago 22 0,929** 0,929 0,000 0,753*** 0,540***

Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,931** 0,893 0,039 0,650*** 0,512*** 0,624*** 0,611***

Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,668** 0,591 0,077 0,522*** 0,317*** 0,467*** 0,282***

Índice de producción de cartón corrugado (IPCC) Ene 11 – Ago 22 0,818** 0,803 0,015 0,587*** 0,514*** 0,636*** 0,637***

4.5

Niveles IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,754** 0,689 0,066 0,137** -0,056 -0,119* 0,122**

Niveles IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,656** 0,608 0,048 0,036 0,222*** 0,019 0,225***

Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,548 0,470 0,078 0,172*** 0,188*** -0,049 0,225***

Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,461 0,409 0,052 0,026 0,470*** -0,095 0,357***

Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,715** 0,694 0,021 -0,085 -0,010 -0,060 0,128**

Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,796** 0,796 0,000 0,029 0,613*** 0,059 0,456***

Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,871** 0,830 0,041 0,175** 0,759*** 0,179** 0,778***

Renuncias Mar 10– Ago 22 0,442 0,401 0,041 0,041 -0,356*** 0,343*** -0,104
Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 0,449 0,449 0,000 -0,048 -0,632*** -0,040 -0,512***

Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,803** 0,803 0,000 0,216*** 0,435*** 0,147* 0,267***

4.6

Tasa global de participación_TN Mar 01 – Ago 22 0,482 0,431 0,051 0,399*** 0,269*** 0,442*** 0,417***

Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,549 0,498 0,051 0,371*** 0,371*** 0,505*** 0,405***

Tasa de desempleo_TN Mar 01 – Ago 22 0,612** 0,545 0,067 -0,306*** -0,109* -0,525*** -0,343***

Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,652** 0,627 0,025 0,535*** 0,468*** 0,581*** 0,554***

Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,298 0,298 0,000 -0,373*** -0,533*** -0,321*** -0,621***

Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,553 0,528 0,025 0,454*** 0,505*** 0,463*** 0,566***

Tasa de destrucción de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,447 0,447 0,000 -0,598*** -0,574*** -0,584*** -0,691***

Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,758** 0,727 0,031 -0,082 -0,256*** -0,073 -0,296***

Duración del desempleo Mar 07 – Jul 22 0,456 0,385 0,071 0,557*** 0,493*** 0,554*** 0,511***

Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,775** 0,720 0,055 -0,071 0,181** 0,056 0,176**

5.1

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,911** 0,860 0,051 0,666*** 0,628*** 0,756*** 0,773***

IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,907** 0,868 0,039 0,602*** 0,563*** 0,738*** 0,737***

IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,903** 0,879 0,023 0,580*** 0,418*** 0,707*** 0,603***

IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,907** 0,907 0,000 0,521*** 0,562*** 0,631*** 0,675***

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.3 (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas tres meses adelante de variables en frecuencia trimestral con PIB

Sección Variables Período mues-
tral

Sincronización 
Correlación 

PIB
Total Expansión Recesión W B&K

4.2

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
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 Público 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

4.3
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***

4.4
FBCF Mar 00 – Sep 22 0,727** 0,670 0,057 -0,078 -0,304***

Variación 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***

4.6
PIB por hora Jun 07 – Sep 22 0,803** 0,770 0,033 -0,444*** -0,758***

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 -0,327*** -0,204*

Fuente: cálculos propios.

Cuadro A.3.3 (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas tres meses adelante de variables cíclicas en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI IPIT series cíclicas ISE ISE series cíclicas

Total Expansión Recesión W B&K W B&K W B&K W B&K

5.3

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,464 0,464 0,000 0,656*** 0,428*** -0,063 0,345*** 0,788*** 0,568*** 0,611*** 0,441***

PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,432 0,384 0,048 0,662*** 0,413*** -0,078 0,315*** 0,764*** 0,573*** 0,563*** 0,410***

PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,624** 0,600 0,024 0,623*** 0,417*** -0,053 0,308*** 0,746*** 0,601*** 0,574*** 0,403***

PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,456 0,408 0,048 0,611*** 0,508*** 0,015 0,299*** 0,769*** 0,671*** 0,430*** 0,410***

PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,416 0,416 0,000 0,401*** 0,311*** -0,010 0,121 0,353*** 0,425*** 0,202** 0,127

PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,384 0,336 0,048 0,631*** 0,374*** -0,091 0,286*** 0,720*** 0,475*** 0,566*** 0,341***

PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,456 0,408 0,048 0,518*** 0,371*** -0,060 0,265*** 0,670*** 0,399*** 0,399*** 0,315***

PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,872** 0,824 0,048 0,535*** 0,665*** 0,093 0,487*** 0,623*** 0,622*** 0,474*** 0,490***

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.4 
Sincronización y correlaciones cruzadas rezago de seis meses de variables en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI ISE

Total Expansión Recesión W B&K W B&K

4.1

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,506 0,474 0,032 0,386*** 0,484*** 0,235*** 0,025
Tasa de interés activa Mar 98  – Ago 22 0,441 0,427 0,014 0,623*** 0,521*** 0,245*** -0,015
Índice de Precios al Consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,516 0,419 0,097 -0,030 0,318*** 0,123** 0,525***

Índice de Precios al Productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,534 0,452 0,081 0,154*** 0,385*** 0,183*** 0,393***

4.3

ITI Ene 95 – Ago 22 0,620 0,587 0,033 0,077 -0,075
TRM Ene 75 – Ago 22 0,703** 0,680 0,023 -0,211*** -0,132***

ITCR Dic 86 – Ago 22 0,385 0,371 0,014 -0,181*** -0,097**

EMBI Mar 97 – Ago 22 0,539 0,438 0,101 -0,034 0,224***

CDS Ene 03 – Ago 22 0,661** 0,603 0,058 0,126* 0,148** 0,223*** 0,221***

Remesas Ene 00 – Ago 22 0,549 0,523 0,026 0,079 -0,130** 0,062 -0,117*

4.4

IPI Ene 75 – Ago 22 0,714** 0,668 0,046 0,470*** 0,042
ISE Ene 00 – Ago 22 0,929** 0,929 0,000 0,622*** 0,282***

Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,940** 0,897 0,043 0,370*** 0,237*** 0,269*** 0,122*

Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,574 0,541 0,033 0,221*** 0,157** 0,172*** 0,067
Índice de producción de cartón corrugado (IPCC) Ene 11 – Ago 22 0,788** 0,780 0,008 0,265*** 0,135 0,200** 0,043

4.5

NIVELES IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,762** 0,695 0,066 0,030 0,216*** 0,068 0,222***

NIVELES IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,659** 0,610 0,049 0,012 0,399*** -0,027 0,259***

Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,511 0,442 0,068 -0,189*** 0,416*** -0,008 0,173***

Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,472 0,410 0,063 0,189*** 0,425*** 0,218*** 0,215***

Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,760** 0,715 0,045 0,137** 0,188*** 0,145** 0,185***

Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,771** 0,771 0,000 -0,594*** -0,127 -0,673*** -0,301***

Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,771** 0,771 0,000 -0,255*** 0,130 -0,245*** -0,081
Renuncias Mar 10– Ago 22 0,410 0,368 0,042 -0,210** -0,299*** -0,277*** -0,145*

Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 0,458 0,458 0,000 0,499*** 0,060 0,542*** 0,229***

Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,778** 0,778 0,000 -0,527*** -0,146* -0,545*** -0,233***

4.6

Tasa Global de participación_TN Mar 01 – Ago 22 0,440 0,417 0,024 -0,044 0,035 0,090 0,027
Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,508 0,484 0,024 0,131** 0,293*** 0,267*** 0,243***

Tasa de Desempleo_TN Mar 01 – Ago 22 0,607** 0,544 0,063 -0,295 *** -0,541*** -0,403*** -0,439***

Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,639** 0,627 0,013 0,271*** 0,240*** 0,202*** 0,103
Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,259 0,234 0,025 0,709*** 0,662*** 0,702*** 0,787***

Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,500 0,487 0,013 -0,046 -0,061 -0,106 -0,179**

Tasa de destrucción de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,386 0,373 0,013 0,376*** 0,272*** 0,403*** 0,424***

Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,785** 0,747 0,038 0,784*** 0,730*** 0,791*** 0,832***

Duración del desempleo Mar 07 – Jul 22 0,547 0,441 0,106 -0,382*** -0,533*** -0,599*** -0,655***

Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,709** 0,676 0,034 -0,312*** -0,053 -0,168** -0,071

5.1

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,909** 0,870 0,039 0,214*** 0,174*** 0,089 0,003
IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,890** 0,870 0,020 0,161** 0,173*** 0,109* 0,016
IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,878** 0,878 0,000 0,354*** 0,356*** 0,302*** 0,190***

IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,921** 0,913 0,008 0,414*** 0,326*** 0,437*** 0,211***

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.4 (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas rezago seis meses de variables en frecuencia trimestral con PIB

Sección Variables Período 
muestral

Sincronización 
Correlación 

PIB
Total Expansión Recesión W B&K

4.2

Balance primario estructural Mar 96 – Sep 22 0,523 0,393 0,131 0,574*** 0,548***

Balance primario total Mar 96 – Sep 22 0,561 0,430 0,131 0,701*** 0,739***

Impuestos CN Mar 95 – Ago 22 0,883** 0,784 0,099 0,627*** 0,603***

Ingresos GNC Mar 95 – Ago 22 0,667** 0,577 0,090 0,636*** 0,425***

Consumo Público CN Mar 77 – Sep 22 0,823** 0,785 0,039 0,222*** 0,236***

Gasto Primario GNC Mar 95 – Sep 22 0,631 0,613 0,018 0,194** -0,001

4.3
Cuenta corriente Mar 96 – Sep 22 0,449 0,393 0,056 -0,403*** -0,346***

Egresos externos Mar 96 – Sep 22 0,607 0,523 0,084 0,546*** 0,432***

4.4
FBCF Mar 00 – Sep 22 0,647 0,647 0,000 -0,129 -0,157
Variación de existencias Mar 00 – Sep 22 0,612 0,600 0,012 -0,062 0,091
Consumo Mar 77 – Sep 22 0,819** 0,808 0,011 -0,293*** -0,257***

4.6
PIB por hora Jun 07 – Sep 22 0,917** 0,817 0,100 0,109 0,293**

PIB por personas ocupadas Jun 07 – Sep 22 0,850** 0,783 0,067 -0,076 -0,023
Tasa de informalidad Jun 01 – Sep 22 0,643** 0,583 0,060 -0,228** -0,137

Fuente: cálculos propios.

Cuadro A.3.4 (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas rezago de seis meses de variables cíclicas en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI IPIT series cíclicas ISE ISE series cíclicas

Total Expansión Recesión W B&K W B&K W B&K W B&K

5.3

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,475 0,475 0,000 0,235*** 0,219** 0,071 0,170* 0,158* 0,102 0,164* 0,086
PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,416 0,416 0,000 0,088 0,076 0,079 0,053 -0,032 -0,077 0,037 -0,045

PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,590 0,590 0,000 0,202** 0,240*** 0,155* 0,180** 0,070 0,075 0,070 0,025

PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,369 0,369 0,000 0,011 -0,110 -0,019 -0,071 -0,072 -0,244*** 0,014 -0,126

PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,377 0,377 0,000 -0,072 -0,136 -0,050 -0,036 -0,462*** -0,339*** -0,197** -0,186**

PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,311 0,303 0,008 0,229** 0,248*** 0,112 0,175* 0,169* 0,166* 0,153* 0,115

PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,385 0,377 0,008 0,287*** 0,223** -0,019 0,181** 0,388*** 0,234*** 0,270*** 0,206**

PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,746** 0,746 0,000 0,235 0,644*** 0,177 0,480*** 0,121 0,521*** 0,090 0,389**

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.5 
Sincronización y correlaciones cruzadas rezago tres meses de variables en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI ISE

Total Expansión Recesión W B&K W B&K

4.1

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,529 0,484 0,045 0,215*** 0,314*** 0,079 -0,160***

Tasa de interés activa Mar 98  – Ago 22 0,472 0,448 0,024 0,460*** 0,366*** 0,172*** -0,099
Índice deprecios al consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,518 0,422 0,097 -0,227*** 0,072* -0,049 0,397***

Índice de precios al productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,550** 0,462 0,088 0,122*** 0,340*** 0,053 0,420***

4.3

ITI Ene 95 – Ago 22 0,668 0,611 0,057 0,332*** 0,247***

TRM Ene 75 – Ago 22 0,687** 0,673 0,014 -0,077* -0,108**

ITCR Dic 86 – Ago 22 0,380 0,371 0,009 -0,219*** -0,044
EMBI Mar 97 – Ago 22 0,487 0,412 0,075 -0,261*** -0,022
CDS Ene 03 – Ago 22 0,695** 0,626 0,069 -0,036 0,022 0,071 -0,015 
Remesas Ene 00 – Ago 22 0,561 0,532 0,030 0,166*** -0,015 0,168*** 0,021

4.4

IPI Ene 75 – Ago 22 0,740** 0,682 0,058 0,753*** 0,540***

ISE Ene 00 – Ago 22 0,929** 0,929 0,000 0,836*** 0,725***

Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,966** 0,910 0,056 0,728*** 0,656*** 0,664*** 0,574***

Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,628** 0,571 0,057 0,451*** 0,423*** 0,408*** 0,328***

Índice de producción de cartón corrugado (IPCC) Ene 11 – Ago 22 0,837** 0,807 0,030 0,694*** 0,567*** 0,646*** 0,490***

4.5

Niveles IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,754** 0,689 0,066 -0,044 0,132** -0,074 0,195***

Niveles IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,656** 0,608 0,048 0,025 0,405*** 0,018 0,313***

Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,516 0,448 0,068 -0,152** 0,389*** -0,133** 0,196***

Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,489 0,419 0,070 0,159** 0,542*** 0,139** 0,375***

Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,746** 0,709 0,037 0,051 0,162*** 0,023 0,199***

Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,776** 0,776 0,000 0,309*** 0,200** 0,171** 0,004
Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,816** 0,796 0,020 -0,004 0,436*** -0,028 0,271***

Renuncias Mar 10– Ago 22 0,422 0,381 0,041 -0,108 -0,365*** -0,087 -0,176**

Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 0,449 0,449 0,000 -0,297*** -0,263*** -0,211** -0,097
Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,782** 0,782 0,000 0,166** 0,131 -0,015 -0,010

4.6

Tasa global de participación_TN Mar 01 – Ago 22 0,486 0,439 0,047 0,324*** 0,376*** 0,475*** 0,460***

Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,553 0,506 0,047 0,453*** 0,599*** 0,663*** 0,694***

Tasa de desempleo_TN Mar 01 – Ago 22 0,627** 0,553 0,075 -0,535*** -0,774*** -0,776*** -0,857***

Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,702** 0,652 0,050 0,698*** 0,755*** 0,662*** 0,659***

Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,273 0,248 0,025 0,174** 0,108 0,225*** 0,255***

Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,547 0,516 0,031 0,418*** 0,420*** 0,362*** 0,297***

Tasa de destrucción de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,435 0,404 0,031 -0,276*** -0,365*** -0,224*** -0,231***

Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,807** 0,752 0,056 0,556*** 0,458*** 0,564*** 0,601***

Duración del desempleo Mar 07 – Jul 22 0,516 0,423 0,093 -0,040 -0,098 -0,183** -0,198***

Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,747** 0,698 0,049 -0,227*** 0,077 -0,085 0,102

5.1

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,922** 0,872 0,051 0,711*** 0,653*** 0,653*** 0,566***

IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,911** 0,875 0,035 0,630*** 0,641*** 0,646*** 0,585***

IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,891** 0,879 0,012 0,741*** 0,753*** 0,752*** 0,706***

IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,946** 0,926 0,019 0,703*** 0,722*** 0,771*** 0,681***

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.5 (continuación) 
Sincronización y correlaciones cruzadas rezago tres meses de variables en frecuencia trimestral con PIB

Sección Variables Período  
muestral

Sincronización 
Correlación 

PIB
Total Expansión Recesión W B&K

4.2.

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 público 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

4.3.
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***

4.4.
FBCF Mar 00 – Sep 22 0,648 0,648 0,000 0,011 -0,055
Variación 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***

4.6.
PIB por hora Jun 07 – Sep 22 0,852** 0,787 0,066 -0,233* -0,281**

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: cálculos propios.

Cuadro A. 3. 5. (continuación)  
Sincronización y correlaciones cruzadas rezago tres meses de variables cíclicas en frecuencia mensuales con IPI e ISE

Sección Variables Período muestral
Sincronización

Correlación
IPI IPIT series cíclicas ISE ISE series cíclicas

Total Expansión Recesión W B&K W B&K W B&K W B&K

5.3.

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,464 0,464 0,000 0,547*** 0,675*** 0,142 0,572*** 0,600*** 0,667*** 0,469*** 0,551***

PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,475 0,446 0,030 0,415*** 0,571*** 0,185** 0,455*** 0,421*** 0,523*** 0,327*** 0,411***

PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,630** 0,600 0,030 0,502*** 0,598*** 0,152* 0,524*** 0,517*** 0,597*** 0,386*** 0,460***

PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,414 0,384 0,030 0,366*** 0,476*** 0,120 0,312*** 0,377*** 0,391*** 0,219** 0,290***

PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,392 0,392 0,000 0,158* 0,220** -0,066 0,161* -0,157* 0,063 -0,066 0,037

PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,361 0,320 0,041 0,534*** 0,632*** 0,119 0,498*** 0,578*** 0,654*** 0,451*** 0,498***

PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,434 0,392 0,042 0,513*** 0,574*** 0,076 0,404*** 0,685*** 0,609*** 0,425*** 0,446***

PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,808** 0,776 0,032 0,735*** 0,778*** 0,320** 0,566*** 0,677*** 0,745*** 0,575*** 0,508***

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.6 
Causalidad de Granger y capacidad predictiva del IPI. Frecuencia mensual

Sección Variables Período 
muestral

Variación trimestral Variación semestral
Seis rezagos Tres rezagos Seis rezagos Tres rezagos

R2 R2  X P 
value R2 R2  X P 

value R2 R2  X P 
value R2 R2  X P 

value

4.1

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,292 0,299 0,120 0,195 0,202 0,073 0,388 0,392 0,183 0,256 0,271 0,007
Tasa de interés activa Mar 98  – Ago 22 0,259 0,251 0,903 0,147 0,144 0,591 0,487 0,484 0,704 0,362 0,362 0,575
Índice de precios al consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,287 0,286 0,596 0,190 0,191 0,357 0,397 0,396 0,564 0,269 0,273 0,089
Índice de precios al productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,287 0,282 0,900 0,190 0,186 0,973 0,397 0,393 0,868 0,269 0,265 0,969

4.3

ITI Ene 95 – Ago 22 0,318 0,371 0,000 0,221 0,278 0,000 0,428 0,460 0,001 0,298 0,339 0,000
TRM Ene 75 – Ago 22 0,760 0,765 0,005 0,702 0,705 0,036 0,868 0,871 0,004 0,867 0,868 0,266
ITCR Dic 86 – Ago 22 0,302 0,306 0,211 0,203 0,206 0,221 0,400 0,397 0,634 0,262 0,266 0,156
EMBI Mar 97 – Ago 22 0,321 0,330 0,142 0,224 0,230 0,142 0,426 0,437 0,075 0,301 0,306 0,175
CDS Ene 03 – Ago 22 0,406 0,425 0,112 0,313 0,330 0,057 0,470 0,482 0,378 0,385 0,392 0,112
Remesas Ene 00 – Ago 22 0,324 0,350 0,011 0,227 0,251 0,014 0,383 0,391 0,154 0,223 0,265 0,001

4.4

ISE Ene 00 – Ago 22 0,324 0,478 0,000 0,227 0,413 0,000 0,383 0,553 0,000 0,223 0,443 0,000
Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,342 0,394 0,001 0,239 0,291 0,001 0,397 0,442 0,001 0,243 0,341 0,000
Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,333 0,371 0,004 0,236 0,268 0,002 0,392 0,444 0,000 0,232 0,300 0,000
Índice de producción de cartón 
corrugado (IPCC)

Ene 11 – Ago 22 0,391 0,378 0,767 0,291 0,281 0,745 0,431 0,429 0,498 0,280 0,269 0,770

4.5

Niveles IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,406 0,415 0,513 0,313 0,317 0,889 0,468 0,475 0,797 0,383 0,381 0,996
NIVELES IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,406 0,408 0,822 0,313 0,319 0,652 0,468 0,478 0,004 0,383 0,386 0,005
Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,406 0,410 1,407 0,313 0,318 1,156 0,468 0,476 1,583 0,383 0,386 0,920
Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,406 0,402 0,667 0,313 0,311 0,539 0,468 0,477 1,731 0,383 0,381 0,555
Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,406 0,397 0,982 0,313 0,305 0,988 0,468 0,465 0,850 0,383 0,377 0,909
Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,416 0,432 0,730 0,325 0,354 0,160 0,456 0,486 0,034 0,344 0,372 0,043
Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,416 0,432 0,493 0,325 0,326 0,340 0,456 0,504 0,064 0,344 0,347 0,346
Renuncias Mar 10– Ago 22 0,416 0,414 0,439 0,325 0,338 0,120 0,456 0,457 0,440 0,344 0,345 0,302
Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 0,416 0,431 0,718 0,325 0,345 0,277 0,456 0,469 0,088 0,344 0,346 0,225
Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,416 0,438 0,277 0,325 0,367 0,023 0,456 0,504 0,007 0,344 0,405 0,001

4.6

Tasa global de participación_TN Mar 01 – Ago 22 0,405 0,795 0,034 0,562
Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,884 0,325 0,003 0,460
Tasa de Desempleo_TN Mar 01 – Ago 22 0,687 0,325 0,100 0,107
Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,313 0,572 0,000 0,241
Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,284 0,218 0,119 0,312
Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,324 0,445 0,041 0,238
Tasa de destrucción de puestos de 
trabajo

Ene 09 – Ago 22 0,146 0,482 0,001 0,395

Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,503 0,917 0,088 0,762
Duración del desempleo (23 ciudades) Mar 07 – Jul 22 0,354 0,343 0,795 0,261 0,271 0,153 0,405 0,434 0,030 0,251 0,270 0,061
Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,354 0,347 0,651 0,261 0,255 0,653 0,405 0,430 0,044 0,251 0,246 0,581

5.1

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,324 0,425 0,000 0,227 0,363 0,000 0,381 0,444 0,000 0,223 0,347 0,000
IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,324 0,386 0,000 0,227 0,312 0,000 0,381 0,431 0,000 0,223 0,307 0,000
IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,324 0,449 0,000 0,227 0,365 0,000 0,381 0,486 0,000 0,223 0,371 0,000
IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,324 0,331 0,211 0,227 0,245 0,028 0,381 0,404 0,020 0,223 0,262 0,001

5.3

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,078 0,077 0,015 0,803
PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,174 0,128 0,031 0,873
PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,216 0,142 0,033 0,576
PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,762 0,284 0,215 0,702
PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,056 0,071 0,076 0,531
PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,495 0,608 0,126 0,547
PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,030 0,104 0,236 0,537
PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,597 0,459 0,083 0,724

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.7  
Causalidad de Granger y capacidad predictiva del ISE. Frecuencia mensual

Sección Variables Período muestral
Variación trimestral Variación semestral

Seis rezagos Tres rezagos Seis rezagos Tres rezagos
R2 R2  X P value R2 R2  X P value R2 R2  X P value R2 R2  X P value

4.1

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,587 0,581 0,863 0,515 0,514 0,496 0,666 0,664 0,632 0,623 0,622 0,523
Tasa de interés activa Mar 98  – Ago 22 0,587 0,579 0,963 0,515 0,516 0,317 0,666 0,670 0,176 0,623 0,620 0,868
Índice de preciso al consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,587 0,580 0,956 0,515 0,517 0,688 0,666 0,664 0,545 0,623 0,620 0,806
Índice de precios al productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,587 0,580 0,918 0,515 0,510 0,980 0,666 0,665 0,518 0,623 0,619 0,902
CDS Ene 03 – Ago 22 0,561 0,593 0,004 0,501 0,537 0,000 0,629 0,661 0,013 0,611 0,636 0,005
Remesas Ene 00 – Ago 22 0,587 0,635 0,000 0,515 0,542 0,001 0,666 0,707 0,000 0,623 0,668 0,000

4.4

IPI Ene 75 – Ago 22 0,587 0,602 0,018 0,515 0,529 0,016 0,666 0,697 0,000 0,623 0,654 0,000
Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,592 0,640 0,000 0,535 0,550 0,005 0,673 0,722 0,000 0,629 0,643 0,012
Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,589 0,600 0,062 0,531 0,531 0,238 0,669 0,693 0,001 0,626 0,636 0,028
Índice de producción de cartón 
corrugado (IPCC)

Ene 11 – Ago 22 0,635 0,639 0,288 0,592 0,582 0,410 0,701 0,706 0,237 0,661 0,667 0,160

4.5

Niveles IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,545 0,554 0,923 0,478 0,491 0,738 0,618 0,636 0,750 0,599 0,602 0,931
Niveles IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,545 0,561 0,352 0,478 0,488 0,515 0,618 0,639 0,199 0,599 0,608 0,259
Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,545 0,546 0,525 0,478 0,479 0,532 0,618 0,621 1,232 0,599 0,599 0,635
Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,545 0,539 0,425 0,478 0,474 0,349 0,618 0,615 1,016 0,599 0,599 0,649
Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,545 0,547 0,901 0,478 0,474 0,865 0,618 0,622 0,872 0,599 0,597 0,980
Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,616 0,624 0,383 0,566 0,589 0,237 0,675 0,708 0,005 0,650 0,679 0,030
Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,616 0,636 0,257 0,566 0,567 0,133 0,675 0,720 0,058 0,650 0,658 0,079
Renuncias Mar 10– Ago 22 0,616 0,612 0,849 0,566 0,564 0,667 0,675 0,685 0,385 0,650 0,661 0,221
Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 0,616 0,614 0,943 0,566 0,572 0,487 0,675 0,695 0,028 0,650 0,652 0,133
Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,616 0,642 0,048 0,566 0,589 0,024 0,675 0,715 0,001 0,650 0,693 0,000

4.6

Tasa global de participación_TN Mar 01 – Ago 22 0,944 0,618 0,001 0,012
Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,582 0,071 0,000 0,000
Tasa de desempleo_TN Mar 01 – Ago 22 0,009 0,005 0,000 0,000
Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,225 0,066 0,074 0,006
Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,172 0,237 0,128 0,001
Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,069 0,012 0,129 0,000
Tasa de destrucción de puestos de 
trabajo

Ene 09 – Ago 22 0,002 0,068 0,001 0,000

Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,354 0,449 0,049 0,209
Duración del desempleo (23 ciudades) Mar 07 – Jul 22 0,602 0,601 0,492 0,559 0,561 0,279 0,677 0,701 0,005 0,632 0,639 0,087
Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,602 0,603 0,396 0,559 0,565 0,163 0,677 0,677 0,423 0,632 0,635 0,230

5.1

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,590 0,592 0,291 0,531 0,534 0,226 0,668 0,694 0,000 0,626 0,631 0,088
IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,590 0,590 0,377 0,531 0,526 0,989 0,668 0,687 0,003 0,626 0,631 0,103
IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,590 0,604 0,022 0,531 0,558 0,001 0,668 0,692 0,001 0,626 0,646 0,001
IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,590 0,589 0,461 0,531 0,529 0,640 0,668 0,669 0,350 0,626 0,629 0,188

5.3

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,503 0,146 0,044 0,961
PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,358 0,014 0,117 0,954
PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,696 0,516 0,077 1,000
PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,581 0,289 0,125 0,786
PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,345 0,198 0,141 0,469
PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,647 0,124 0,182 0,936
PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,454 0,266 0,266 0,738
PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,968 0,750 0,480 0,982

Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.8 
Causalidad de Granger y capacidad predictiva del PIB. Frecuencia trimestral

Sección Variables Período 
muestral

Variación trimestral Variación semestral
Seis rezagos Tres rezagos Seis rezagos Tres rezagos

R2 R2  X P value R2 R2  X P value R2 R2  X P value R2 R2  X P value

4.2

Balance primario 
estructural

Mar 96 – Sep 22 0,016 0,049 0,179 0,012 -0,007 0,769 0,405 0,428 0,151 0,386 0,410 0,079

Balance primario 
total

Mar 96 – Sep 22 0,016 0,085 0,055 0,012 0,001 0,600 0,405 0,461 0,023 0,386 0,440 0,008

Impuestos CN Mar 95 – Ago 22 0,018 0,026 0,356 0,013 0,055 0,063 0,407 0,425 0,194 0,387 0,397 0,202
Ingresos GNC Mar 95 – Ago 22 0,018 0,024 0,369 0,013 0,015 0,372 0,407 0,404 0,500 0,387 0,382 0,545
Consumo Público CN Mar 77 – Sep 22 0,032 0,013 0,830 0,013 0,017 0,294 0,369 0,368 0,459 0,356 0,352 0,594
Gasto Primario GNC Mar 95 – Sep 22 0,018 -0,002 0,668 0,013 -0,014 0,959 0,407 0,434 0,120 0,387 0,381 0,597

4.3
Cuenta corriente Mar 96 – Sep 22 0,016 0,032 0,292 0,012 0,060 0,051 0,405 0,416 0,267 0,386 0,404 0,120
Egresos externos Mar 96 – Sep 22 0,016 0,051 0,170 0,012 0,053 0,073 0,405 0,422 0,202 0,386 0,403 0,134

4.4

FBCF Mar 00 – Sep 22 0,813 0,812 0,677 0,794 0,793 0,795 0,893 0,894 0,032 0,884 0,883 0,643
Variación de 
existencias

Mar 00 – Sep 22 0,824 0,821 0,862 0,799 0,798 0,626 0,879 0,877 0,769 0,873 0,871 0,821

Consumo Mar 77 – Sep 22 0,728 0,726 0,920 0,723 0,722 0,994 0,841 0,839 0,991 0,842 0,841 0,999

4.6

PIB por hora Jun 07 – Sep 22 0,780 0,264 0,029 0,127
PIB por personas 
ocupadas

Jun 07 – Sep 22 0,583 0,937 0,504 0,552

Tasa de informalidad Jun 01 – Sep 22
Fuente: cálculos propios.
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Cuadro A.3.9 
Propiedades cíclicas de las variables en frecuencia mensual

Sección Variables Período muestral
Momentos

Deepness Steepness
Media Autocorrelación Desviación estándar

W B&K W B&K W B&K W B&K W B&K

4.1

Tasa de captación de CDT (o DTF) Mar 83 – Ago 22 0,000 0,000 0,980 0,970 0,019 0,011 0,552 0,975 0,829 0,497
Tasa de interés activa Mar 98  – Ago 22 0,000 0,001 0,982 0,985 0,018 0,012 -0,614 2,416* -0,963 0,051
Índice de precios al consumidor (IPC) Ene 75 – Ago 22 0,000 0,000 0,955 0,973 0,021 0,017 0,590 0,401 1,445 -0,895
Índice de precios al productor (IPP) Ene 75 – Ago 22 0,000 0,000 0,953 0,975 0,020 0,019 0,248 0,033 0,058 -0,040

4.3

ITI Ene 95 – Ago 22 -0,001 0,000 0,980 0,971 0,077 0,037 -0,407 -0,478 -0,622 0,098
TRM Ene 75 – Ago 22 0,000 0,000 0,973 0,970 0,042 0,026 -0,046 0,393 0,781 0,382
ITCR Dic 86 – Ago 22 0,000 0,000 0,980 0,972 0,045 0,026 0,123 0,347 0,423 0,138
EMBI Mar 97 – Ago 22 0,001 0,001 0,974 0,962 0,210 0,117 0,448 0,553 -0,187 -0,481
CDS Ene 03 – Ago 22 -0,108 0,006 0,992 0,978 0,542 0,400 0,705 1,695 -0,036 -1,030
Remesas Ene 00 – Ago 22 0,000 0,000 0,976 0,958 0,070 0,050 0,201 0,108 0,033 -0,115

4.4

IPI Ene 75 – Ago 22 0,000 0,000 0,988 0,955 0,036 0,018 -0,377 -0,912 -0,484 -0,163
ISE Ene 00 – Ago 22 0,000 0,000 0,991 0,963 0,020 0,011 -1,450 -1,210 -0,228 -0,043
Comercio al por menor Ene 03 – Jun 22 0,000 0,000 0,985 0,943 0,027 0,013 -0,037 0,062 -1,285 0,253
Confianza del consumidor (ICC) Nov 01 – Ago 22 0,137 0,033 0,983 0,959 6,899 3,556 -0,352 -0,331 0,151 0,057
Índice de producción de cartón corrugado 
(IPCC)

Ene 11 – Ago 22 0,000 0,000 0,974 0,932 0,027 0,016 -0,773 0,052 -1,362 -0,634

4.5

Niveles IPVN DANE Ene 97 – Ago 22 0,000 -0,002 0,993 0,853 0,007 0,023 -0,009 -0,154 -0,449 -0,056
Niveles IPVU BR Ene 88 – Ago 22 0,000 0,001 0,995 0,950 0,012 0,029 -0,302 0,052 -0,161 -0,163
Variaciones IPVN DANE Ene 98 – Ago 22 0,000 0,000 0,993 0,853 0,013 0,022 -0,023 0,068 -0,343 0,334
Variaciones IPVU BR Ene 89 – Ago 22 0,000 0,001 0,995 0,950 0,021 0,031 0,140 -0,088 0,117 -0,063
Cartera hipotecaria Ago 90 – Ago 22 0,000 0,000 0,994 0,927 0,016 0,063 -0,136 -0,762 0,112 -0,730
Ventas de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,002 0,029 0,992 0,899 0,080 0,109 -0,287 1,155 0,785 0,843
Iniciaciones de vivienda Mar 10– Ago 22 0,000 0,006 0,988 0,921 0,052 0,097 0,069 -0,255 -0,093 0,097
Renuncias Mar 10– Ago 22 -0,007 -0,020 0,980 0,926 0,105 0,115 -0,127 -1,762 -0,036 -0,201
Rotación del mercado Mar 10 – Ago 22 -0,003 -0,018 0,989 0,906 0,078 0,106 0,342 -1,125 -0,559 -0,494
Lanzamientos proyectos de vivienda Mar 10 – Ago 22 0,004 0,033 0,990 0,914 0,087 0,113 0,096 0,998 0,242 -0,121

4.6

Tasa global de participación Mar 01 – Ago 22 0,000 0,000 0,962 0,961 0,007 0,005 -0,349 -0,624 -0,751 -0,147
Tasa de ocupación Mar 01 – Ago 22 0,000 0,000 0,964 0,960 0,011 0,007 -0,448 -1,134 -1,419 -0,246
Tasa de desempleo Mar 01 – Ago 22 0,000 0,000 0,968 0,966 0,009 0,006 0,526 1,566 1,939 0,169
Tasa de vinculación Ene 09 – Ago 22 0,000 0,000 0,966 0,957 0,004 0,002 -0,298 -0,876 -0,778 -0,374
Tasa de separaciones Ene 09 – Ago 22 0,000 0,000 0,943 0,953 0,004 0,002 -0,071 -0,033 -1,088 -0,154
Tasa de creación de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,000 0,000 0,962 0,956 0,002 0,002 -0,552 -0,259 0,078 0,043
Tasa de destrucción de puestos de trabajo Ene 09 – Ago 22 0,000 0,000 0,972 0,946 0,004 0,002 0,987 0,879 -0,223 0,273
Tasa de vacantes PILA Ene 09 – Ago 22 0,000 0,000 0,982 0,956 0,002 0,001 -0,615 -0,577 -0,616 0,087
Duración del desempleo (23 ciudades) Mar 07 – Jul 22 0,001 0,002 0,985 0,973 0,078 0,047 0,141 0,598 1,205 0,585
Mediana de salarios Mar 07 – Jul 22 0,000 0,000 1,018 0,987 0,013 0,008 -1,332 -0,524 -0,909 -0,505

5.1

IMAE Antioquia Ene 01 – Ago 22 0,001 0,000 0,969 0,957 0,022 0,014 -1,060 -1,155 -1,124 0,863
IMAE Caribe Ene 01 – Ago 22 0,000 0,000 0,970 0,958 0,025 0,015 -0,675 -1,243 -1,520 0,572
IMAE Nororiente Ene 01 – Ago 22 0,000 0,000 0,977 0,963 0,022 0,013 -0,186 -1,086 -1,906 0,335
IMAE Valle Ene 01 – Ago 22 0,000 0,000 0,985 0,966 0,020 0,010 0,082 -0,807 -1,916 -0,765

5.3

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,003 0,000 0,970 0,960 0,096 0,069 -0,787 -0,855 1,136 0,752
PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,003 0,000 0,968 0,956 0,101 0,072 -0,490 -0,559 1,159 0,795
PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,005 -0,002 0,965 0,961 0,106 0,075 -0,394 -0,569 1,076* 0,384
PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,001 0,001 0,969 0,951 0,063 0,051 0,019 -0,302 0,763 0,492
PER Llanos Ene 12 – Ago 22 0,002 0,001 0,955 0,923 0,049 0,037 0,307 0,682** 0,379 0,177
PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,004 0,000 0,969 0,961 0,126 0,088 -0,830 -0,622 1,025 0,545
PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,001 0,000 0,976 0,956 0,093 0,064 -0,111 -0,605** 0,328 0,437
PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 -0,005 0,127 0,963 0,980 0,197 0,183 -0,518 -0,728* -0,597 0,195
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Cuadro A.3.9 (continuación)  
Propiedades cíclicas de las variables en frecuencia trimestral

Sección Variables Período muestral
Momentos

Deepness Steepness
Media Autocorrelación Desviación estándar

W B&K W B&K W B&K W B&K W B&K

4.2

Balance primario estructural Mar 96 – Sep 22 0,000 0,000 0,892 0,897 0,006 0,008 -0,552 -0,172 -0,109 -0,526
Balance primario total Mar 96 – Sep 22 -0,040 -0,069 0,894 0,893 0,846 0,894 0,038 -0,243 -1,228 -1,455
Impuestos CN Mar 95 – Sep 22 -0,001 -0,001 0,937 0,937 0,039 0,043 0,115 -0,487 -0,089 -0,825
Ingresos GNC Mar 95 – Sep 22 -0,001 -0,003 0,944 0,847 0,054 0,061 -0,235 -0,955 -0,159 -0,339
Consumo público CN Mar 77 – Sep 22 0,000 0,001 0,890 0,907 0,020 0,026 0,263 0,748 -0,208 0,072
Gasto primario GNC Mar 95 – Sep 22 0,000 0,001 0,928 0,878 0,049 0,044 -0,692 -0,433 -0,156 -0,324

4.3
Cuenta corriente Mar 96 – Sep 22 -0,028 -0,072 0,926 0,922 1,100 1,107 -0,389 -0,232 0,064 0,557
Egresos externos Mar 96 – Sep 22 0,016 0,002 0,956 0,972 1,620 1,615 0,493 0,714 0,671 -0,018

4.4
FBCF Mar 00 – Sep 22 -0,001 -0,002 0,973 0,961 0,055 0,059 -0,315 -1,020 -0,331 -1,092
Variación de existencias Mar 00 – Sep 22 0,000 0,000 0,953 0,935 0,005 0,006 -0,128 0,174 0,124 0,066
Consumo Mar 77 – Sep 22 0,001 0,000 0,988 0,967 0,023 0,019 0,663 -1,971 0,403 -0,386

4.6
PIB por hora Jun 07 – Sep 22 0,000 0,000 0,715 0,627 0,028 0,021 0,850 0,844 -0,337 0,172
PIB por personas ocupadas Jun 07 – Sep 22 0,001 0,000 0,894 0,769 0,014 0,006 0,161 0,050 0,746 -0,086
Tasa de informalidad Jun 01 – Sep 22 0,000 0,000 0,799 0,758 0,007 0,004

Fuente: cálculos propios.

Cuadro A.3.9 (continuación)  
Propiedades cíclicas de las variables cíclicas en frecuencia mensual

Variables Período muestral
Momentos

Deepness Steepness
Media Autocorrelación Desviación estándar

PER Nacional Ene 12 – Ago 22 0,126 0,758*** 0,142 -1,389 -0,402
PER Antioquía Ene 12 – Ago 22 0,124 0,731*** 0,158 -0,993 -0,436
PER Caribe Ene 12 – Ago 22 0,109 0,642*** 0,160 -0,393 0,066
PER Central Cafetera Ene 12 – Ago 22 0,070 0,619*** 0,124 -0,806 -0,605
PER Llanos Ene 12 – Ago 22 -0,006 0,511*** 0,117 -0,243 -0,306
PER Nororiente Ene 12 – Ago 22 0,039 0,710*** 0,186 -0,219 0,159
PER Suroccidente Ene 12 – Ago 22 0,252 0,585*** 0,168 -0,828* -0,543
PER Bogotá Ene 19 – Ago 22 0,127 0,835*** 0,255 -1,111 -0,569
Fuente: cálculos propios.
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El balance primario estructural (BPE) se calcula como el balance primario descontando el ciclo petrolero 
y el ciclo económico:
 					   

BPE: Balance primario – Ciclo petrolero – Ciclo económico

Ciclo económico

Ciclo petrolero = Ingreso petrolero  – promedio últimos siete años de ingreso petrolero excluyendo max y mint

t = 1– ( )Yt–1
Yt–1

i
* εcuotas ( )Yt–1

Yt–1

* εNo cuotas i
No cuotas icuotas[ [[ [

× RT × RT+ ∑ 1–

	
				  
 					      

Donde: 

RT        :Recaudo tributario no petrolero por cuotas del impuesto de renta

RT            :Recaudo tributario no petrolero asociado al impuesto i

Y* : PIB tendencial
ε :elasticidad del recaudo al PIB

No cuotas

cuotas

 		
 		
 		

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

Anexo 4

Cálculo del BPE
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Anexo 5
Cuadro A.5.1  
Variables utilizadas en la construcción de los IMAE
Región Valle Antioquia Nororiente Caribe
Número de variables 
analizadas inicialmente 27 36 52 108

Número de variables 
incluidas 12 11 12 13

Variables comunes

Índice de producción industrial Índice de producción industrial Índice de producción industrial Índice de producción industrial
Matrículas de vehículos nuevos Matrículas de vehículos nuevos Matrículas de vehículos nuevos Matrículas de vehículos nuevos
Ventas minoristas reales Ventas minoristas reales Ventas menoristas reales Ventas menoristas reales
Demanda de energía no regulada Demanda de energía no regulada Demanda de energía no regulada Demanda de energía
Despacho de cemento Despacho de cemento Despacho de cemento Despacho de cemento
Exportaciones Exportaciones Exportaciones
Importaciones Importaciones Importaciones Importaciones
Peajes Peajes Peajes Peajes
Cartera bruta real Consumo (Bancolombia)
Indicador de seguimiento a la 
economía (ISE)

Indicador de seguimiento a la 
economía (ISE)

Indicador de seguimiento a la 
economía (ISE)

Indicador de seguimiento a la 
economía (ISE)

Variables propias de la 
estructura regional

Caña molida Producción de cerdo en canal Área causada Abastecimiento de alimentos
Índice de empaques Producción de concreto Carga de refinería Ocupación hotelera

Pulso Económico Regional Desembolsos de crédito al agro
Producción de concreto

Variables comunes
Índice de producción industrial Industria
Matrículas de vehículos nuevos Consumo, ingresos familiares
Ventas minoristas reales Comercio
Demanda de energía no regulada Energía, industria, comercio
Despacho de cemento Construcción
Exportaciones Sector externo, actividad empresarial
Importaciones Sector externo, actividad empresarial
Peajes Transporte, industria y comercio
Cartera bruta real Sector financiero, consumo, inversión
Indicador de seguimiento a la 
economía (ISE)

Actividad de la economía nacional

Variables diferentes
Precio en bolsa de la energía Actividad empresarial
Caña molida Agricultura
Abastecimiento de alimentos Agricultura
Índice de confianza del consumidor 
(ICC)

Comercio

Producción de concreto Construcción
Índice de empaques Industria, comercio
Cajas de banano Industria, sector externo, agricultura
Producción de oro Minería
Producción de cerdo en canal Pecuario e industria
Desembolsos de crédito al agro Sector financiero, Agropecuario
Ocupación hotelera Turismo
Carga de refinería Industria, minería

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.



136   136   136   

Ensayos sobre Política Económica / Barreras de acceso al crédito de pequeños productores agropecuarios en Colombia / número 109

•	 Antioquia: índice de producción industrial regional; energía no regulada; venta de vehículos y mo-
tos; ventas minoristas (total); exportaciones de oro, café, banano y flores; despachos de cemento gris 
(total); producción de concreto; peajes de carga; producción de carne de cerdo; población ocupada; 
población desocupada; importaciones de bienes de consumo, de bienes intermedios y de bienes de 
capital; acopio de leche; abastecimiento de alimentos procedentes de la región; ocupación hotelera; 
venta de vivienda nueva; índice de confianza del consumidor; transporte terrestre de pasajeros inter-
municipales y urbanos; transporte aéreo de pasajeros, y transporte aéreo de carga.

•	 Bogotá-Cundinamarca: producción industrial; matrículas de vehículos nuevos; ventas minoristas 
reales sin vehículos ni combustibles; demanda de energía no regulada de la región; despacho de 
cemento gris; exportaciones; importaciones; peajes de Cundinamarca; transporte terrestre de carga; 
abastecimiento de alimentos procedentes de la región; ocupación hotelera; transporte urbano de pa-
sajeros (Transmilenio); transporte aéreo de pasajeros; transporte aéreo de carga; índice de confianza 
del consumidor; índice de condiciones económicas; índice de confianza industrial; índice de confian-
za comercial; venta de vivienda nueva; correo y servicios de mensajería; actividades de programación 
y trasmisión; agencias de noticias; actividades profesionales científicas y técnicas; publicidad; activi-
dades de empleo; seguridad e investigación privada; servicios a edificios; actividades administrativas 
y de apoyo de oficina y otras actividades; población ocupada; población desocupada; importaciones 
de bienes de consumo de bienes intermedios y de bienes de capital.

•	 Caribe: exportaciones totales; importaciones totales; demanda comercial de energía eléctrica; des-
embolsos para el sector agropecuario; despachos de cemento gris; vehículos nuevos matriculados; 
ocupación hotelera; tráfico de vehículos pesados; abastecimiento de productos agropecuarios (salida 
de alimentos); producción de concreto premezclado; índices de las ventas en valores reales; índice de 
producción real con petróleo; índice real de consumo de tarjetas débito y crédito; Pulso Económico 
Regional Caribe; producción de petróleo crudo y gas natural; regalías generadas por hidrocarburos; 
población ocupada en el mercado laboral; índice real de cajas de cartón; volumen en litros de leche 
del total regional captada por la industria; precio internacional del carbón (Australian coal); unida-
des de vivienda vendidas; oferta de vivienda nueva; transporte de mercancías; ingresos reales por 
turismo, y el indicador de seguimiento a la economía nacional. 

•	 Central Cafetera: producción nacional de café valorada al precio interno de compra; pasajeros (na-
cionales e internacionales) salidos desde aeropuertos de la región; exportaciones totales procedentes 
de la región; importaciones totales destinadas a la región; indicador de seguimiento a la economía 
nacional: sector primario; indicador de seguimiento a la economía nacional: sector secundario; ma-
trículas de vehículos nuevos en la región; índice de producción industrial real nacional de la trilla 
de café; demanda real de energía no regulada en la región; volumen de café exportado procedente 
de la región; producción de vacunos en la región; número de personas ocupadas en las seis ciuda-
des capitales de la región; acopio de leche cruda por parte de la industria en la región; número de 
viviendas nuevas vendidas en la región; despacho de alimentos perecederos desde la región; ocupa-
ción hotelera promedio en la región; volumen de carga despachada por tierra desde la región; área en 
proceso de construcción en la región; ingreso de remesas en pesos a la región; índice de producción 
industrial real de la región (Caldas, Risaralda, Tolima); lanzamientos de vivienda en la región, y Pul-
so Económico Regional de Central Cafetera.

•	 Nororiente: índice de producción regional con petróleo; ventas minoristas; importaciones totales; 
exportaciones totales; cemento gris; peajes; venta de vehículos; ocupación hotelera; producción de 
petróleo; carga; abastecimiento de leche; concreto premezclado para vivienda; concreto premez-
clado para obras civiles; afiliados a cajas de compensación; número de ocupados; indicador de 

Anexo 6

Variables utilizadas en la construcción de los IDA regionales
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seguimiento a la economía secundario; regalías en pesos, y número de búsquedas en Google Trends 
de la palabra alimentos.

•	 Valle del Cauca: importaciones totales; exportaciones totales; despachos de cemento gris; total de 
energía no regulada; matrículas de vehículos y motos; índice de producción industrial regional; ven-
tas minoristas (total); peajes de carga; índice de corrugados del Suroccidente; caña molida; cartera 
bruta de crédito; índice de consumo real de Bancolombia; indicador de seguimiento a la economía; 
abastecimiento total; abastecimiento de perecederos total y procedentes del Valle del Cauca; ventas e 
iniciaciones de viviendas nuevas; ocupación hotelera; pasajeros intermunicipales; carga movilizada 
vía terrestre; tasa de ocupación; tasa de desocupación; ocupados; desocupados, y trabajadores y em-
presas afiliados a cajas de compensación. 

•	 APC: análisis del perfil coincidente
•	 BCI: business cycle indicators
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•	 BWM: wavelet biortogonal multiresolution
•	 CROC: Comité de la Cronología del Ciclo Económico en Colombia
•	 ICM: indicador de calidad por mora
•	 IDA: índice de difusión acumulado
•	 IEC: indicador de empaques y corrugados
•	 IMAE: indicadores mensuales de actividad económica
•	 Ipcco: índice de producción de cartón corrugado
•	 IPI: índice de producción industrial
•	 ISAE: indicador semanal de actividad económica
•	 ISE: indicador de seguimiento a la economía
•	 PER: Pulso Económico Regional
•	 PIB: producto interno bruto
•	 ROA: retorno de los activos

Anexo 7

Lista de los principales acrónimos
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