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Resumen: En el presente trabajo se establecen las fechas de origen y finalización del ciclo de algunas variables 
financieras en Colombia y se construye un ciclo financiero de referencia para el país. Dentro de las variables ana-
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con algunas variables de mercado como la tasa de interés pasiva. Se concluye que desde 1990 hasta 2013 se han 
presentado tres ciclos financieros completos. Además, se encuentra evidencia a favor de la sincronización entre el 
ciclo de los negocios y el financiero, y de este último con la tasa de interés de mercado. 
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bank institutions. The degree of  synchronization between the financial cycle and some market and real variables, 
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sélectionnées sont : l'indice boursier (IGBC), le rapport crédits/PIB, les crédits destinés à la consommation et 
l’indicateur des rendements des actifs des institutions bancaires. Nous analysons également le degré de synchronisa-
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synchronisé avec  le taux d'intérêt du marché.

Mots-clés: cycles financiers, cycles classiques, synchronisation, cycle réel, Colombie, cycles dans les économies 
émergentes.

Classification JEL: E30, E32, E44



Ciclo financiero de referencia en Colombia

Jorge Uribe, Inés Ulloa y Johanna Perea*

–Introducción. –I. Determinación de la fecha de origen y finalización de los ciclos. 
–II. Metodología. –III. Datos. –IV. Ciclo financiero en Colombia. –V. Sincronización 

del ciclo financiero de referencia con otras variables. – Conclusiones –Bibliografía.
doi: http://dx.doi.org/10.17533/udea.le.n83a02 

Primera versión recibida el 11 de abril de 2014; versión final aceptada el 11 de marzo de 2015

Introducción

Los ciclos de los negocios se definen como series de expansiones y con-
tracciones en el tiempo, que ocurren en series macroeconómicas tales como 
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el Producto Interno Bruto (PIB), el desempleo, los salarios reales, los índices 
de ventas y los índices de producción, entre otros. Análogamente, los recien-
temente denominados ciclos financieros hacen referencia a este mismo tipo 
de oscilaciones al ocurrir en series de carácter financiero, tales como los índi-
ces del mercado de valores, la cartera de créditos o los índices de precios de 
vivienda. Desde una perspectiva más econométrica, se pueden entender los 
ciclos como las variaciones que ocurren en una variable macroeconómica o 
financiera en las regiones de frecuencia media del espectro de la serie.

El objetivo de este documento es el estudio de los ciclos financieros en 
Colombia, en particular de sus características en términos de amplitud, dura-
ción y sincronización con distintas variables de corte financiero y con medidas 
de la oferta monetaria. Se parte de la hipótesis de que los ciclos de las variables 
financieras en Colombia comparten características en términos de expansión y 
contracción, y que pueden haber ganado en sincronización durante las últimas 
décadas, a razón de distintas políticas económicas implementadas en el país, por 
ejemplo, en términos de liberalización de los mercados de bienes y de capitales. 

Esta sincronización de los ciclos puede ser explotada por los formu-
ladores de política económica con el fin de entender con mayor detalle la 
dinámica de las recesiones y expansiones en el país. De la misma forma, del 
estudio conjunto de los ciclos financieros en distintos mercados se pueden 
desprender herramientas útiles para predecir la intensidad de futuras bajas en 
el ciclo de crédito o del precio de los activos.

El estudio de los ciclos financieros es también importante porque de él 
se puede extraer información valiosa para formular nuevas teorías o para va-
lidar o refutar otras ya existentes sobre las causas de las fluctuaciones de las 
economías de mercado, por ejemplo, sirviendo como insumo para la parame-
trización de modelos teóricos de equilibrio general. De la misma forma, tal 
estudio provee información sobre características claves de la economía que 
deben ser tenidas en cuenta por los diseñadores y formuladores de políticas, 
cuando busquen estabilizar el devenir económico del país. En particular, en 
el estudio de los efectos de las políticas fiscales y monetarias, resulta de gran 
importancia para revisar sus bondades como elementos de política discrecio-
nal del gobierno. 
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La estimación de la cronología de los ciclos (fechas de inicio y finaliza-
ción de cada fase de éstos) también ofrece la posibilidad de evaluar de forma 
más creíble y completa las políticas económicas en general, incluyendo las 
políticas monetaria y cambiaria; examinar el comportamiento de los agentes a 
lo largo de las distintas fases del ciclo; y determinar el poder predictivo de las 
herramientas técnicas que anticipan los puntos de quiebre, conocidas como 
indicadores de alerta temprana. 

En Colombia se han realizado progresos significativos en la medición 
del ciclo de los negocios, los cuales se referencian en la siguiente sección. Sin 
embargo, cronologías precisas del ciclo financiero son inexistentes, y solo 
recientemente se ha explorado el ciclo de crédito (González et al., 2014; Jalil 
y Mahadeva, 2011). Por lo anterior, un análisis detallado de las características 
del ciclo financiero constituye un tema de primera necesidad. 

I. Determinación de las fechas de origen y finalización de los ciclos

El estudio de los ciclos reales constituye el foco de atención de gran parte 
de la macroeconomía contemporánea. De hecho, los modelos de macroeco-
nomía dentro de las tradiciones de la Nueva Economía Clásica y Neokeyne-
siana, que han configurado la corriente dominante de la economía en décadas 
recientes (ver por ejemplo el texto de Ljungqvist y Sargent (2012) para los 
primeros y el de Galí (2005) para los segundos), están consagrados a explicar 
las causas de los ciclos de los negocios y el papel (si lo hubiere) de las políticas 
fiscal y monetaria para su atenuación. Estos modelos generalmente atribuyen 
la aparición de los ciclos, en el sendero económico, a choques estocásticos 
sobre la tecnología, los gustos de las personas, la política, los costos de los 
factores, el poder de mercado de las empresas, etc. Solo difieren entre sí en el 
supuesto que hacen los segundos sobre la existencia de fricciones en la eco-
nomía, en particular sobre la velocidad de ajuste de los precios. 

La incorporación de variables financieras no redundantes dentro de la 
explicación de los ciclos, y por tanto en la estimación de la efectividad de las 
políticas fiscal y monetaria, es un tópico de desarrollo muy reciente. Se pue-
den consultar avances al respecto en los trabajos de Angeloni y Faia (2009), 
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Christiano, Motto y Rostagno (2010), Meh y Moran (2010), Cúrdia y Woo-
dford (2010), Gerali et al. (2010, Gertler y Kiyotaki (2010), Claessens, Kose y 
Terrones (2011b), Brunnermeier y Sannikov (2014), entre otros. O desde una 
perspectiva más alejada de la ortodoxia encarnada en los modelos DSGE, el 
estudio de Adrian, Estrella y Shin (2010).

A. Ciclos de los negocios

Existen distintas definiciones del ciclo de los negocios, las cuales son 
relevantes para el ciclo financiero; así como existen distintas formas para 
fecharlo. Harding y Pagan (2002) identifican tres corrientes: i) la primera tra-
dición, también conocida como la aproximación de los ciclos clásicos, siguiendo 
a Burns y Mitchell (1946), propone fechar un ciclo por la presencia de un 
punto de quiebre en una variable continua que contiene información sobre 
la economía en un momento del tiempo dado, la cual es denominada max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 

Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ∑ (1 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)�1 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡�𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 �    (1) 

donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

. En 
esta tradición la idea es construir una variable binaria aleatoria ( ) que toma 
valores distintos según la fase del ciclo en la cual se encuentre la economía, 
expansión o contracción (antes o después del punto de quiebre). ii) La se-
gunda tradición se concentra en lo que también es conocido en la literatura 
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donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

 entre un componente de tendencia y un residuo 
( ). Se extrae el componente de tendencia y se denomina ciclo al residuo. 
De esta forma, el ciclo será concebido como las desviaciones de la variable 
(generalmente el producto de la economía) de su tendencia de largo plazo. 
Esta aproximación también puede ser entendida como un ejercicio de hallar 
un pico en la densidad espectral de . Existen muchos filtros estadísticos que 
son usados para tal fin. iii) Finalmente, Blinder y Fischer (1981) plantean otra 
forma de identificar el ciclo a través de la determinación de la correlación 
serial en . Este enfoque es seguido ampliamente por los macroeconomistas 
en los modelos de equilibrio general dinámicos y estocásticos, al imponer 
los parámetros de persistencia positivos en los procesos markovianos que 
gobiernan los choques externos al sistema. 

Por su parte, Hamilton (2010) propone una tipología distinta, comple-
mentaria a la anterior. La idea general es que cuando se quiere identificar un 
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ciclo en la economía no se toma como referencia un solo indicador, sino que 
se debe mirar óptimamente a varios de ellos. No obstante, toda la informa-
ción debe ser condensada en un solo ciclo de referencia para que el ejercicio 
sea útil. Hay dos maneras de hacer esto: a) primero se agregan las variables 
de interés en una sola y luego se identifican los ciclos, es decir, primero se 
promedia y luego se fecha, o b) primero se fechan las ciclos de cada variable 
y luego se determina el ciclo de referencia haciendo uso de las distribuciones 
individuales de picos y valles de cada serie. En otras palabras, primero se 
fecha y luego se promedia. La Tabla 1 resume los principales avances de la 
literatura y ayuda a brindar un mejor contexto al presente ejercicio. 

Tabla 1. Resumen de las tradiciones para fechar los ciclos de los negocios

Ciclo clásico
(i)

Ciclo de crecimiento 
pico en la densidad 

espectral de zt

(ii)

Correlaciones en el 
componenete transito

zt

(iii)

Promediar y
luego fechar. (a) a-i a-ii a-iii

Fechar y luego
promediar. (b) b-i b-ii b-iii

Fuente: elaboración propia.

La técnica más ampliamente utilizada para fechar los ciclos de los nego-
cios, en la literatura de los ciclos clásicos, es el algoritmo de Bry y Boschan 
(1971) que sirve para detectar máximos y mínimos locales para las series 
mensuales univariadas de referencia, desestacionalizadas y sujetas a ciertas re-
glas de censura. Los puntos identificados son considerados picos y valles que 
representan momentos de quiebre en la serie y diferencian expansiones de 
contracciones en la actividad económica. La técnica ha sido expandida más 
recientemente por Harding y Pagan (2002) para considerar datos trimestrales 
en lugar de mensuales. Los detalles de la metodología se explican en una sec-
ción posterior de este documento. 

Sobre este tópico han sido estudiadas numerosas aplicaciones tanto a paí-
ses desarrollados como emergentes. En particular, para el caso colombiano, 
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el campo ha sido explorado en distintos trabajos como el de Melo, French y 
Langebaek (1988), quienes utilizaron un índice de difusión acumulado para 
determinar el ciclo de referencia en Colombia; el de Arango et al. (2008) 
quienes emplearon el algoritmo Bry-Boschan en el índice de producción in-
dustrial y, recientemente, el trabajo de Alfonso et al. (2012) quienes hacen uso 
de ambas metodologías. 

En la literatura que hace referencia al ciclo del crecimiento, las aproxima-
ciones estándar consisten en el empleo de un filtro, el cual permite descompo-
ner las series de acuerdo a la densidad espectral en el dominio de la frecuencia 
de la serie de tiempo. De esta forma, por ejemplo, se tiene la descomposición 
de Beveridge y Nelson (1981) quienes definen el ciclo como el momentum pre-
decible en cada periodo de la serie max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 

Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ∑ (1 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)�1 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡�𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 �    (1) 

donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

. También se cuenta con las descompo-
siciones de momentos no observables (ver Harvey, 1991), las cuales permiten 
estructuras flexibles para la tendencia, el ciclo y otras frecuencias de los datos, 
y a la vez permiten la construcción de pruebas de diagnóstico para explicar la 
información remanente en los datos, una vez impuesta la estructura deseada. 
Finalmente, también existen algunas técnicas híbridas, dentro de las cuales se 
cuentan el muy utilizado filtro de Hodrick y Presscott (HP) y el filtro de paso 
la banda (Christiano y Fitzgerald, 2003), los cuales suponen distintas caracte-
rísticas del ciclo y la tendencia, como por ejemplo no correlación y proceso 
de tendencia “suavizado” en el caso del filtro HP. 

La aproximación anterior ha sido explorada en Colombia por los estu-
dios de Arango (1998), Posada (1999), Avella y Ferguson (2004), Arango y 
Melo (2006) y, más recientemente, con aplicaciones desde la perspectiva de la 
brecha del producto en Sánchez y Melo (2013). 

B. Ciclos financieros

Los ciclos financieros, a diferencia de los ciclos de los negocios, son un 
aspecto de la literatura que solo ha cobrado interés recientemente. Un antece-
dente representativo de esta propuesta de investigación se encuentra en el tra-
bajo de Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012), quienes caracterizan los ciclos 
financieros de siete países desarrollados (Australia, Alemania, Japón, Norue-
ga, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos) y los comparan con los ciclos de 
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los negocios. Los autores utilizan las dos aproximaciones más frecuentes para 
fechar los ciclos: filtros y el algoritmo de Bry-Boschan del que se habló antes. 
Estas técnicas son aplicadas a seis variables financieras y macroeconómicas 
con el fin de constituir un ciclo financiero de referencia.

Dentro de los hallazgos de estos autores cabe resaltar que: 

• Es posible caracterizar ciclos financieros bien definidos, con base en los 
comovimientos de mediano plazo entre los ciclos de crédito y de vivien-
da. Los precios de las acciones, por su parte, no encajan de forma signifi-
cativa en este contexto.

• La duración y la amplitud de los ciclos financieros en el mundo se han in-
crementado desde mediados de la década de los 80. Los ciclos financieros 
duran en promedio cerca de 16 años cada uno, pero después de 1998 esta 
duración asciende a 20 años; antes de esa fecha el promedio es de 11 años.

• Los picos en los ciclos financieros están asociados con crisis sistémicas 
del mercado bancario.

• Los ciclos financieros y de los negocios, aun siendo dos fenómenos dis-
tintos, están relacionados. Coincidencias en los picos de ambos ciclos ha-
cen la fase de contracción del ciclo de los negocios especialmente severa. 

• La evidencia es consistente con la visión de que la amplitud, la duración y 
las fuerzas potenciales disruptivas del ciclo financiero están estrechamen-
te relacionadas con los regímenes financieros y monetarios.

Otros estudios sobre la temática se podrían agrupar por lo menos en 
tres enfoques muy similares a los que surgen en el caso del ciclo de los nego-
cios. El primero hace referencia a los ciclos clásicos, el cual emplea el algoritmo 
de Bry y Boschan (1971) y el índice de sincronización de Harding y Pagan 
(2002). Dentro de esta literatura se encuentra la propuesta investigativa de 
Haavio (2012) y Avouyi-Dovi y Matheron (2005), cuyas conclusiones se en-
cuentran fuertemente relacionadas entre sí, al demostrar empíricamente la 
existencia de una relación entre el ciclo financiero y el real. El primer trabajo 
llega a una conclusión similar al trabajo de Drehmann, et al. (2012): la sincro-
nización de ambos ciclos probablemente es más intensa en época de recesión 
(Haavio, 2012). No obstante, la asociación entre ciclos parece no ser tan fuer-
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te en el corto plazo, es realmente en el largo plazo cuando los precios de las 
acciones y el nivel de actividad económica comparten un vínculo estrecho en 
las economías desarrolladas de Francia, Alemania, Italia, Reino Unido y los 
Estados Unidos (Avouvi-Dovi y Matheron, 2005). Ambos trabajos concuer-
dan en que las recesiones económicas son antecedidas por una contracción 
en el mercado de valores. Haavio (2012) complementa el análisis afirmando 
que los descensos de los precios de las viviendas y de las acciones son más 
largos que la propia recesión económica. 

El segundo enfoque aborda el fenómeno a partir de distintos modelos 
econométricos como los Probit o los Vectores Autoregresivos Estructurales. 
Estos estudios han encontrado evidencia de la relación presente entre el ci-
clo de los negocios y el financiero por medio del canal de la toma de riesgo 
(Risk Taking Channel). Según éste, cuando la política monetaria es expansiva 
las instituciones financieras amplían sus balances por medio de préstamos, 
lo que trae como consecuencia el aumento de la liquidez en la economía, de 
forma tal que se configura un comportamiento procíclico del apalancamiento 
de las instituciones financieras con relación al ciclo económico (Adrian et al., 
2010). Adicionalmente, Nason y Tallman (2012) comprueban que los ciclos 
reales y financieros se encuentran generalmente influenciados por los mismos 
choques: oferta de crédito, preferencias, tecnologías y estructura del mercado, 
aunque la intensidad generada por cada uno es diferente. Finalmente, dentro 
de este mismo enfoque, se encuentra el estudio de Claessens et al. (2011a), el 
cual permite identificar los posibles determinantes de la duración y amplitud 
del ciclo financiero, dentro de los que se destacan factores tanto instituciona-
les y de mercado financiero local, como aspectos relacionados con procesos 
de apertura económica y firmas de tratados comerciales.

El tercer enfoque hace uso de modelos de Equilibrio General Dinámicos 
y Estocásticos (Covas y Den Haan, 2011; Furlanetto, Ravazzolo y Sarferaz, 
2013; Christiano et al., 2010; Iacoviello, 2013). Estos autores señalan cómo 
las fricciones financieras, las crisis y en particular el racionamiento de crédito, 
que sigue a una contracción de liquidez de las instituciones financiera, derivan 
en una reducción de las decisiones de inversión y las posibilidades de finan-
ciación de las empresas y, por tanto, se transmiten al sector real de la econo-
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mía. Lo anterior aporta un canal teórico que explicaría la sincronización de 
los ciclos real y financiero. 

Por el lado colombiano, los trabajos sobre el ciclo financiero no son muy 
comunes. Existen, no obstante, varios estudios que abordan el tema de la mo-
delación del ciclo específico de crédito, indirectamente, como en Gutiérrez y 
Saade (2009), o directamente, como es el caso de Gómez et al. (2014), Jalil y 
Mahadeva (2011) y Arias, Gaitán y López (2014). 

Los primeros autores, a pesar de no entrar al proceso de estimación de 
una cronología del ciclo financiero colombiano, estudian los co-movimientos 
entre el riesgo de crédito y el ciclo de los negocios en el país. Sus resultados 
indican que las fluctuaciones del PIB y el indicador de mora se dan en ciclos 
de alta y baja frecuencia, y que en ambos casos los movimientos de la acti-
vidad económica y el riesgo de crédito ocurren en sentido contrario. Según 
ellos, este resultado muestra la importancia de incluir variables que reflejen 
el estado del ciclo económico en la estimación de probabilidad de incumpli-
miento del pago de los créditos. 

Por su parte, González (2010) encuentra que los ciclos de corto plazo son 
usualmente más volátiles que los ciclos en la frecuencia media del espectro, 
lo cual es una característica que distingue a las economías latinoamericanas 
de su muestra, de las economías desarrolladas. Encuentran también que los 
ciclos de crédito duran más que los ciclos económicos reales y encuentran 
evidencia estadística de causalidad, en el sentido de Granger (espectralmen-
te), desde el ciclo de crédito hacia el ciclo real. Finalmente se evidencia cierto 
grado de sincronización en la frecuencia media del espectro de ambos ciclos.

Por último, se encuentra el trabajo de Arias et al. (2014) en el que se es-
tima la cronología del ciclo financiero a través de dos metodologías distin-
tas: la primera fundamentada en índices de difusión y el algoritmo de Bry y 
Boschan (1971), y la segunda basada en la información proporcionada por 
los datos (Novelty Detection). Sus resultados muestran que, desde 1990 a 
2013, se han presentado tres ciclos financieros completos (de pico a pico), 
caracterizados por tener expansiones más largas que recesiones. Adicional-
mente, encuentran evidencia de sincronización entre el ciclo financiero y el 
de los negocios, con la particularidad de que el primero antecede al segun-
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do. A diferencia de este estudio, los autores solo utilizan variables bancarias 
en la construcción del ciclo, por lo cual se relaciona más con un ciclo de 
crédito que con uno financiero. La metodología de agregación también es 
distinta de la que aquí se presenta, lo cual conduce a resultados distintos en 
la cronología propuesta. 

Jalil y Mahadeva (2011) y Arias, et al. (2014) son los único autores que 
han utilizado la metodología de Bry y Boschan para fechar los ciclos de crédi-
to en Colombia, y encuentran que éstos tienen una duración promedio mayor 
que la de los ciclos reales y una baja evidencia de sincronización entre ambos; 
a su vez, también encuentran alguna relación de causalidad desde el ciclo de 
crédito hacia el ciclo de los negocios.

II. Metodología

Este estudio se puede pensar como un complemento de los estudios de 
Jalil y Mahadeva (2011) y Arias et al. (2014), ya que se analizan más mercados 
financieros, lo que permite, por un lado, hablar de un ciclo financiero como 
tal y no uno de crédito, y a la vez que se iluminen ciertas relaciones de depen-
dencia entre tales mercados. 

Debido a las fuertes críticas a las que han sido sometidas las técnicas de 
filtreo y detrending para analizar los ciclos, puesto que no conservan muchas de 
las características originales de las series, y por tanto no permiten una iden-
tificación robusta de los ciclos económicos (ver Canova, 1998), la vertiente 
metodológica en este documento se alinea con los trabajos dentro de la lite-
ratura de los ciclos clásicos (a-i y b-i en la Tabla 1). 

A. Cronología de los ciclos para cada variable

Se utiliza la modificación a la metodología de Bry y Boschan (1971), 
propuesta por Harding y Pagan (2002; 2006), para fechar los ciclos de 
varias series relacionadas con el desempeño económico y financiero en 
Colombia. Por el lado del ciclo financiero, se consideraron inicialmente 
las variables propuestas por Drehmann et al. (2012), las cuales incluyen: 
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cartera de consumo, razón entre la cartera y el PIB, índice la bolsa de 
valores, y un índice de precios de vivienda. Las variables existen para 
Colombia, con una frecuencia trimestral, desde junio de 1990 hasta Ju-
nio de 2013.

No obstante, fue imposible identificar oscilaciones cíclicas de forma cla-
ra en el índice de precios de vivienda, razón por la cual esta última variable 
fue excluida del análisis y se adicionó una variable de gran importancia para 
la industria bancaria en Colombia, como lo es la rentabilidad sobre el activo 
(ROA).

Por el lado del ciclo de los negocios, que se construye de manera 
complementaria, con el fin de examinar su grado de sincronización con el 
ciclo financiero, se trabajó con el índice de producción industrial, el índice 
de producción industrial excluyendo el café y el índice de ventas industriales 
excluyendo el café. Otras variables, propuestas por Canova y Schlaepfer 
(2012) y Alfonso et al. (2012), se excluyeron del análisis para garantizar la 
comparabilidad de los ciclos en términos de frecuencias.

La metodología de Bry y Boschan (1971) se resume básicamente en 
que una observación es considerada una candidata para ser un pico de una 
variable 

La metodología de Bry y Boschan (1971) se resume básicamente en que una observación 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 es 
considerada una candidata para ser un pico de una variable 𝑦𝑦𝑦𝑦, si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈

7 

, si 
La metodología de Bry y Boschan (1971) se resume básicamente en que una observación 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 es 
considerada una candidata para ser un pico de una variable 𝑦𝑦𝑦𝑦, si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈

7 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ∑ (1 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)�1 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡�𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 �    (1) 

donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

, y candidata para ser un valle si 
max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
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donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

. Para garantizar una identificación más exacta 
se imponen una serie de restricciones adicionales:

• Los picos y los valles deben alternarse. En caso de violación el menor de 
los dos picos es eliminado.

• Un pico (valle) debe ser mayor (menor) que el valle (pico) previo. 

• La longitud mínima de pico a pico es de 5 trimestres.

• La longitud mínima entre pico y valle es de 2 trimestres.

• Los puntos de quiebre que ocurran entre los primeros dos o los últimos 
dos trimestres son eliminados.

• Picos (valles) al comienzo o el final que son más bajos (mayores) que los 
valores iniciales (finales) son eliminados. 
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B. Agregación de los ciclos en un ciclo de referencia único

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de 
los ciclos individuales) seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), 
así: considérense las series de indicadores 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
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𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 �    (1) 

donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

, 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
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donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

. Dados los puntos 
de quiebre que se computan para cada serie individualmente, se calcula en 
cada 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 
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donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean de esta forma 
las nuevas series 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
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𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 �    (1) 

donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

. De la misma forma se calcula la distancia en trimes-
tres al valle más cercano y se crean las nuevas series 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 
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𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 �    (1) 

donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

. Después estas 
dos series son sumadas en 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 

Î = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡�∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 +𝑇𝑇𝑇𝑇
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donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

 y se buscan fechas en las que los dos agregados 
encuentran su mínimo. 

Intuitivamente, valores bajos de 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 
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donde 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 y 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 son las series con la información sobre la actividad real o financiera y  Sxt  y  Syt 
son variables binarias que toman el valor de 1 y 0 según si el ciclo es expansivo o contractivo,  
respectivamente. El índice de concordancia mide la proporción del tiempo en que dos series se 

 indican que varias series se 
encuentran cercanas a un pico (valle) en el momento 

max{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}, y candidata para ser un valle si 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ min{𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡}. 
Para garantizar una identificación más exacta se imponen una serie de restricciones adicionales: 

Por su parte, el cálculo del ciclo de referencia (la etapa de agregación de los ciclos individuales) 
seguirá la propuesta de Canova y Schlaepfer (2012), así: considérense las series de indicadores 
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5. Dados los puntos de quiebre que se computan para cada serie 
individualmente, se calcula en cada 𝑡𝑡𝑡𝑡 la distancia en trimestres al pico más cercano y se crean 
de esta forma las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). De la misma forma se calcula la distancia en trimestres 
al valle más cercano y se crean las nuevas series 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖). Después estas dos series son sumadas 
en 𝑖𝑖𝑖𝑖 y se buscan fechas en las que los dos agregados encuentran su mínimo.  

Intuitivamente, valores bajos de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡) indican que varias series se encuentran cercanas a 
un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 
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un pico (valle) en el momento 𝑡𝑡𝑡𝑡. Por tanto, estos mínimos locales son candidatos a picos y 
valles en el ciclo de referencia. Una vez estos candidatos son identificados se imponen las 
mismas reglas de censura descritas antes. La agregación de 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) y 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑖𝑖𝑖𝑖) se realizó a través 
de la media simple, la media ponderada (50% de ponderación en la cartera sobre el PIB y el 
resto repartido en las otras variables), y la mediana. Se reportan los ciclos  que se construyeron 
con el promedio simple de las variables en el cuerpo del documento, así como los ciclos de 
cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 
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C. Estimación del grado de sincronización
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cada variable. Los ciclos que hacen uso de las otras dos metodologías arrojan resultados 
similares a los reportados. 
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mide la proporción del tiempo en que dos series se encuentran en la misma 
fase; un valor de 1 implica que los dos ciclos están en la misma fase todo el 
tiempo.

Un análisis adicional de sincronización que se llevó a cabo consiste en 
examinar los patrones visuales de picos y valles con el fin de establecer la 
secuencia en la que los distintos mercados entran y salen de las fases contrac-
tivas y expansivas.

III. Datos

Todos los datos de las series antes referenciadas, tanto financieras como 
reales, se obtuvieron de Datastream. La frecuencia de los mismos es trimes-
tral y el periodo de muestra se inicia en el segundo trimestre de 1990, y termi-
na en el segundo de 2013 (Gráfico 1).

Gráfico 1. Fases expansivas y contractivas en cada variable financiera

Fuente: elaboración propia.
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Como proxy de las condiciones de política monetaria y de crédito en la 
economía se acude a la tasa de interés que las instituciones financieras reco-
nocen a los depositantes por la captación de sus recursos. Los datos fueron 
tomados de la página web del Banco de la República, con la misma frecuencia 
del resto de series. 

IV. Ciclo financiero en Colombia

A. Ciclo de cada variable

En la Tabla 2 se presentan las características, en términos de picos y va-
lles, de las series bajo estudio. Inicialmente se incluyó en el estudio el Índice 
de Precios de Vivienda Nueva, pero los resultados de las estimaciones no se 
reportan en este caso, puesto que la metodología no logra identificar ningún 
pico o valle para esa serie en el período de estudio.

Tabla 2. Cronología del ciclo de cada variable financiera

  Ciclo Empieza Termina Duración Nivel en el 
que Empieza

Nivel en el 
que Termina Amplitud

C
ar

te
ra

 d
e 

co
ns

um
o

Expansión <NA> 1990Q3 NA NA 7 NA

Recesión 1990Q3 1991Q3 4 7 7 0,9
Expansión 1991Q3 1993Q4 9 7 9 2,4

Recesión 1993Q4 1996Q4 12 9 6 3,3

Expansión 1996Q4 1998Q1 5 6 6 0,5

Recesión 1998Q1 2002Q1 16 6 3 3,3

Expansión 2002Q1 2008Q4 27 3 9 5,6
Recesión 2008Q4 2009Q2 2 9 8 0,4

Expansión 2009Q2 <NA> NA 8 NA NA

(Continúa)
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  Ciclo Empieza Termina Duración Nivel en el 
que Empieza

Nivel en el 
que Termina Amplitud

C
ar

te
ra

 so
br

e 
PI

B

Expansión <NA> 1990Q3 NA NA 22 NA
Recesión 1990Q3 1992Q1 6 22 19 2,9

Expansión 1992Q1 1997Q4 23 19 33 13,9
Recesión 1997Q4 2002Q2 18 33 20 12,7

Expansión 2002Q2 2002Q4 2 20 21 0,3
Recesión 2002Q4 2003Q4 4 21 20 0,7

Expansión 2003Q4 2008Q4 20 20 32 11,5
Recesión 2008Q4 2010Q1 5 32 31 0,9

Expansión 2010Q1 <NA> NA 31 NA NA
               

IG
BC

Expansión <NA> 1992Q3 NA NA 592 NA
Recesión 1992Q3 1993Q1 2 592 495 97,3

Expansión 1993Q1 1994Q1 4 495 1190 695,8
Recesión 1994Q1 1995Q3 6 1190 856 334,9

Expansión 1995Q3 1996Q2 3 856 974 118,2
Recesión 1996Q2 1996Q4 2 974 955 18,9

Expansión 1996Q4 1997Q3 3 955 1665 710,4
Recesión 1997Q3 1998Q3 4 1665 974 691,7

Expansión 1998Q3 1999Q4 5 974 1129 155,1
Recesión 1999Q4 2000Q4 4 1129 806 322,4

Expansión 2000Q4 2006Q4 24 806 11161 10354,8
Recesión 2006Q4 2008Q4 8 11161 7561 3600,5

Expansión 2008Q4 2010Q4 8 7561 15497 7936,1
Recesión 2010Q4 2011Q4 4 15497 12666 2831,1

Expansión 2011Q4 <NA> NA 12666 NA NA
               

RO
A

Expansión <NA> 1994Q1 NA NA 2 NA
Recesión 1994Q1 1999Q3 22 2 -4 6,1

Expansión 1999Q3 2005Q3 24 -4 3 6,7
Recesión 2005Q3 2007Q4 9 3 2 0,8

Expansión 2007Q4 2009Q3 7 2 2 0,2
Recesión 2009Q3 2010Q3 4 2 2 0,1

Expansión 2010Q3 2011Q1 2 2 2 0
Recesión 2011Q1 <NA> NA 2 NA NA

Nota: NA indica que el ciclo aún no termina a la fecha de corte.
Fuente: elaboración propia. 

Tabla 2. Continuación
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De esta cronología se observa que, aunque las variables presentan un 
comportamiento idiosincrático, con fases expansivas y contractivas de dife-
rente amplitud y duración, es posible identificar cambios de fase traslapados 
o simultáneos, que evidencian la existencia de factores comunes subyacentes 
a las dinámicas de las series.

B. Ciclo de referencia

Se encuentra que desde el segundo semestre de 1990 hasta el segundo de 
2013 se han presentado tres ciclos completos (de pico a pico). La duración 
media es de tres años y medio, con una fase recesiva que dura en promedio 
tres años y tres meses, y con periodos contractivos de tres años y cinco meses. 
Los resultados de la duración del ciclo se encuentran en la Tabla 3. 

Se observa que el ciclo de referencia presenta un punto de quiebre a 
partir de los últimos años de la década de los 90, momento en el cual la dura-
ción de las fases tiende a incrementarse. Antes del nuevo milenio, la duración 
media de la recesión es de dos años y tres meses, mientras que la del periodo 
expansivo es de tres años y medio. A partir del nuevo milenio, la fase recesiva 
dura cuatro años y tres meses y, las expansiones siete años y medio. Por lo 
tanto, los ciclos financieros estimados están de acuerdo a los hechos estiliza-
dos de los ciclos económicos reales que demuestran que las fases presentan 
comportamientos asimétricos, con expansiones mayores a recesiones.

Tabla 3. Cronología del ciclo financiero

Fase del ciclo Empieza Termina Duración
Recesión <NA> 1992Q1 NA

Expansión 1992Q1 1994Q1 8
Recesión 1994Q1 1996Q2 9

Expansión 1996Q2 1997Q4 6
Recesión 1997Q4 2002Q1 17

Expansión 2002Q1 2009Q3 30
Recesión 2009Q3 <NA> NA

Fuente: elaboración propia.
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El punto de quiebre que genera el incremento en la duración de las fa-
ses del ciclo puede estar relacionado con la implementación de la política de 
inflación objetivo (1999) y con la apertura económica del país (1990). Este 
hallazgo se encuentra de acuerdo con la evidencia encontrada por Drehmann 
et al. (2012) para algunos países desarrollados. Estos autores llegan a la con-
clusión de que la amplitud y la duración de los ciclos financieros están relacio-
nadas con los regímenes financieros y monetarios, y que la longitud de estos 
se ha incrementado.

En la Tabla 4 se compara la cronología estimada en este documento y la 
hallada por Arias, et al. (2014)

Tabla 4. Comparación de cronologías del ciclo financiero entre distintos autores

Nota: la letra V hace referencia a valle y P a pico.
Fuente: elaboración propia.
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V. Sincronización del ciclo financiero de referencia con otras variables

A. Con el ciclo de los negocios

El Gráfico 2 detalla la cronología del ciclo financiero y de la política 
monetaria, señalando los picos (P) y valles (V) estimados. Un pico indica que 
el ciclo iniciará una fase contractiva, mientras que un valle señala que se está 
a punto de entrar en un periodo expansivo. Dado que el ciclo estimado sin-
tetiza variables con diferentes unidades de medida, no es posible realizar un 
análisis gráfico que incluya cambios en la amplitud. 

Gráfico 2. Identificación de picos y valles de del ciclo de referencia y real

Fuente: elaboración propia.

La comparación de los ciclos sugiere la existencia de una relación, en 
términos de picos y valles, entre ambos. Particularmente, durante el periodo 
analizado el inicio de la fase expansiva del ciclo financiero antecede a las ex-
pansiones del ciclo real. El ciclo financiero presenta tres ciclos completos (de 
pico a pico), mientras que el de los negocios presenta cuatro. Así mismo, la 
duración media de las fases, tanto recesivas como contractivas, son mayores 
en el ciclo financiero que en el de los negocios (ver Tabla 5). La cronología 
del ciclo real se presenta en la Tabla 6. 

Tabla 5. Duración promedio del ciclo real y financiero (trimestral)

Ciclo
Duración

Expansión Recesión
Financiero 14.6 13.0

Real 13.6 5.5

Fuente: elaboración propia.
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La evidencia aquí obtenida concuerda con los hallazgos de Arias et al. 
(2014), quienes también encuentran tres ciclos financieros completos para 
Colombia, caracterizados por expansiones más duraderas que recesiones. No 
obstante, la duración promedio de la recesión del ciclo financiero es menor 
en Arias, et al. (2014) (2 años) que en este documento (3,25 años).

Tabla 6. Cronología del ciclo real

Fase del 
ciclo Empieza Termina Duración

Expansión <NA> 1996Q1 NA
Recesión 1996Q1 1996Q4 3

Expansión 1996Q4 1998Q1 5
Recesión 1998Q1 1999Q1 4

Expansión 1999Q1 2001Q3 10
Recesión 2001Q3 2002Q1 2

Expansión 2002Q1 2008Q3 26
Recesión 2008Q3 2011Q4 13

Expansión 2011Q4 <NA> NA

Fuente: Uribe y Carbonell (2015).

Una comparación más detallada de la cronología del ciclo real colombia-
no entre distintos autores se presenta la Tabla 7. 

La sincronización, evaluada a través del estadístico de Harding y Pagan 
(2002) muestra que, el 56% de las veces, el ciclo financiero y el real se en-
cuentran en la misma fase. En la Gráfico 3 se presentan las estimaciones del 
estadístico de sincronización con varios rezagos y adelantos.

El Gráfico 3 muestra que el ciclo financiero antecede a las fases de la 
dinámica real. Cuando éste se rezaga el estadístico se incrementa, alcanzan-
do su valor máximo tres antes, momento en el cual se observa una sincro-
nización del 64% entre los dos ciclos. Por el contrario, cuando se rezaga el 
ciclo real, la sincronización se reduce hasta los cuatro años, momento en el 
que tal sincronización desciende hasta un 40%. Este hallazgo es similar a 
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los reportados en Gómez et al. (2014) con respecto a los ciclos del crédito, 
los cuales son señalados como causales (en el sentido de Granger) de los 
ciclos reales.

Tabla 7. Comparación de cronologías del ciclo real entre distintos autores

Nota: La letra V hace referencia a valle y P a pico. Los espacios en gris indican que para esos periodos no 
se realizaron estimaciones para Colombia. En la investigación de Alfonso et al. (2012) se estimaron 3 cro-
nologías del ciclo de negocios, la primera con el Índice de Producción Industrial, la segunda con un Índice 
de Difusión Acumulado y la tercera estimada por el algoritmo de Leamer. 
Fuente: Uribe y Carbonell (2015). 



Lecturas de Economía -Lect. Econ. - No. 83. Medellín, julio-diciembre 2015

55

Gráfico 3. Estadístico de Harding-Pagan entre el ciclo financiera y el real

Nota: Las barras con líneas horizontales hacen referencia al estadístico de sincroniza-
ción con rezagos en el ciclo financiero, mientras que las grises muestran el estadístico 
con rezagos en el ciclo real. 
Fuente: elaboración propia.

B. Con la tasa de interés de mercado 

El Gráfico 4 detalla la cronología del ciclo financiero y de una tasa de 
interés pasiva de la economía. Existe cierta relación, en términos de picos y 
valles, entre el ciclo financiero y la tasa de captación; es decir, las fases de ex-
pansión (recesión) del ciclo financiero ocurren con cierta cercanía de tiempo 
con expansiones (contracciones) en la tasa de mercado. De hecho, el ciclo 
financiero antecede a la tasa pasiva. Sin embargo, la duración de ambos ciclos 
difiere: el ciclo de referencia presenta fases expansivas y contractivas más 
largas que las encontradas en la tasa de interés.

Gráfico 4. Identificación de picos y valles de del ciclo de referencia y la política monetaria

Fuente: elaboración propia.
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El Gráfico 5, por su parte, muestra que el 57% del tiempo el ciclo finan-
ciero y la tasa de interés se encuentran en la misma fase. También se tiene que 
el ciclo financiero antecede en cierta medida a la tasa de interés. Al analizar 
el estadístico con rezagos en la tasa, se observa que la sincronización incre-
menta hasta llegar a ser del 68% un año antes. Así mismo, cuando se rezaga 
el ciclo financiero, la sincronización se reduce al 48% del tiempo.1

Gráfico 5. Estadístico de Harding-Pagan, ciclo financiero y tasa de captación

Nota: Las barras con líneas horizontales hacen referencia al 
H-P con rezagos en la tasa de captación, mientras que las 
grises muestran el H-P con rezagos en el ciclo financiero. 
Fuente: Perea (2014).

Conclusiones

A partir de cuatro variables financieras (IGBC, cartera de créditos sobre 
PIB, cartera de consumo y el ROA) se construyó el ciclo financiero de refe-
rencia de la economía colombiana. Adicionalmente, para construir el ciclo 
real de referencia, se acudió al índice de producción industrial, al índice de 
producción industrial excluyendo el café y al índice de ventas industriales 
excluyendo el café. Se tomó la tasa de interés pasiva como una aproximación 
a la política monetaria y a las condiciones del mercado de crédito en la eco-
nomía.

1 La ampliación del análisis de los efectos de la política monetaria sobre el ciclo financiero 
puede consultarse en el trabajo de grado de Perea (2014).
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Los primeros resultados muestran que desde 1990 hasta 2013 se han 
presentado tres ciclos financieros y cuatro reales completos (de pico a pico). 
La duración aproximada del ciclo financiero es de tres años y medio, mientras 
que la del ciclo real es de dos años y tres meses. De igual manera se observó 
que la duración de las fases del ciclo financiero aumentó para los últimos años 
de la década de los noventa, momento que concuerda con la implementación 
de la política de inflación objetivo en el país.

Se encontró que las fases de expansión y contracción del ciclo de re-
ferencia y del real ocurren con cierta cercanía, con la característica de que 
casi todos los picos y valles identificados en el ciclo financiero anteceden a 
los picos y valles del ciclo real. Adicionalmente, los dos ciclos guardan una 
sincronización en el 56% del tiempo, que se incrementa cuando se rezaga el 
ciclo financiero. Por otro lado, se obtuvo que el ciclo financiero no antecede 
la variable de tasa de interés al reducirse el índice de sincronización de 59% 
(contemporáneamente) a 40% a los dos años. 

Finalmente, se puede afirmar que existe evidencia empírica a favor de 
la hipótesis planteada al inicio del documento: las variables financieras en 
Colombia comparten características en términos de expansión y contracción, 
las cuales se han acentuado a partir de los últimos años de la década de los 
noventa, y concomitantemente el ciclo financiero ha ganado en duración. 
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