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La caracterizacion del ciclo real ofrece un orden de magni-
tud y direccion de las dinamicas observadas en el nivel de
crecimiento de la economia. En particular, este analisis per-
mite conocer si la economia se encuentra en una fase de
expansion o contraccion, y qué tan intensa es su amplitud.
Adicional a lo anterior, es relevante conocer el ciclo de los
diferentes componentes de la economia y como estos se sin-
cronizan o refuerzan dependiendo de la fase en la cual se en-
cuentren. Acorde con esto, el estudio del ciclo financiero ha
recibido gran atencion luego que la crisis financiera de 2008
evidenciara que una fuerte contraccion en el ciclo financie-
ro se puede transmitir con gran intensidad al ciclo real. En
la misma direccion, existe evidencia empirica que relaciona
la intensidad y duracion de choques reales cuando se en-
cuentran acompanados de fases de contraccion en el sector
financiero (Claessens et al., 2011a, b). Asi, entonces, la carac-
terizacion del ciclo financiero, en sus diferentes fases, es una
herramienta que permite, por un lado, identificar periodos
en los cuales se estén acumulando vulnerabilidades y, por
otro, contar con una medida prospectiva sobre la evolucion
del sector financiero.

En la coyuntura actual del choque economico de la pande-
mia es relevante conocer la fase del ciclo financiero para
entender las sinergias que se pueden generar entre los sec-
tores real y financiero, y el papel que pueden desempenar
las entidades financieras. Por tanto, el objetivo de este re-
cuadro es caracterizar los ciclos de mediano plazo de las
variables de crédito de los EC en Colombia. Para esto, se
sigue la metodologia de Christiano y Fitzgerald (2003), que
busca aislar las fluctuaciones de una serie de tiempo con
respecto a su tendencia, usando filtros para una frecuencia
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dada. Lo anterior permite caracterizar los ciclos de las varia-
bles de interés para periodos de corto, medianoy largo plazos.

En este documento se hace énfasis en el ciclo de mediana
duracion, debido a que las fluctuaciones de esta frecuencia
se relacionan en mayor medida con eventos de estrés en el
sector (Drehmann et al., 2012). Las variables relacionadas con
el crédito que se estudian son la cartera per capita, su cre-
cimiento anual y el crecimiento anual de la cartera moro-
sa. Estas variables se analizan tanto en términos agregados
como para cada una de las modalidades'. En este recuadro
se supone que la duracion del ciclo de mediano plazo oscila
en el rango de ocho a quince anos?

Los resultados indican que el ciclo de mediano plazo de la
cartera per capita se encuentra altamente sincronizado con
el del crecimiento de la cartera morosa. En general, perio-
dos de auge en la cartera per capita preceden aceleracio-
nes en la cartera morosa. Para el caso del crecimiento de la
cartera per capita, la relacion entre esta y la expansion de
los créditos en mora es menos fuerte y ha perdido relevan-
cia desde 2014 (Grafico R1.1). Lo anterior sugiere que en los
periodos en los que el crédito per capita se encuentra en
los puntos mas altos de su fase expansiva, las condiciones
de acceso al crédito se relajan y, por tanto, se evidencia un
aumento en la mora.

Cuando se analizan los ciclos de crédito por modalidad, se
encuentran resultados heterogéneos con relacion al compor-
tamiento conjunto de la cartera per capita y el crecimiento

Grafico R1.1
Ciclos de mediano plazo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

1 No se realiza el analisis para la modalidad de microcrédito dada la me-
nor longitud de la serie disponible.

2 Esta duracion del ciclo se escoge siguiendo el trabajo de Drehmann et
al. (2012), pero se reduce la duracion del ciclo debido a la disponibili-
dad de datos en Colombia. En particular, los autores cuentan con datos
desde 1960 y proponen una duracion del ciclo entre los ocho y treinta
anos, mientras que en Colombia se cuenta con series desde 1990.
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Grafico R1.2
Ciclos de mediano plazo por modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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de la cartera morosa. Las carteras comercial y de vivienda
presentan un comportamiento similar al del agregado (Gra-
fico R1.2, paneles B y C). En contraste, para el caso de la
cartera de consumo se observa una dinamica similar entre
los ciclos de la cartera per capita y del crecimiento de la
cartera en mora hasta 2008. No obstante, a partir de esta
fecha se observa que la sincronizacion entre los ciclos de
estas variables se reduce significativamente; en particular,
el ciclo de la cartera per capita comienza a presentar cierto
rezago con respecto al ciclo de la cartera morosa (Grafico
R1.2, panel A).

Finalmente, se analiza un indicador de auge de crédito,
definido como la suma de los ciclos de mediano plazo es-
tandarizados del crecimiento de la cartera per capita y del
nivel. Este indicador busca identificar la fase del crédito
considerando la sincronizacion entre la expansion del cré-
dito per capita y su acervo. De acuerdo con los resultados,
los periodos de auge de crédito coincidieron con los anos
anteriores a la crisis de finales del siglo pasado y con el
periodo que precedio a la crisis financiera mundial de 2008
(Grafico R1.3).

Los indicadores del ciclo de mediano plazo para la cartera
de consumo y vivienda indican que a febrero de 2020 los
EC no presentaban fuertes desviaciones con respecto a sus
tendencias de mediano plazo. Con respecto a la modalidad
comercial, el ciclo de la cartera per capita se encontraba en
una fase de contraccion, lo cual responde principalmente
a una menor demanda de acuerdo con las recientes edi-
ciones del Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia
realizada por el Banco de la Repiblica, y a mayores prepa-
gos de créditos por parte de ciertas firmas del sector real.
De cara a la coyuntura economica actual, todo lo anterior
sugiere que el sistema financiero no vislumbraba la genera-
cion de grandes vulnerabilidades a nivel agregado que pu-
dieran exacerbar alin mas los choques recientes.

Grafico R1.3
Indicador de auge de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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