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El monitoreo de la estabilidad financiera, de los (des)equilibrios macroeconómicos, y del espacio para una
política económica activa — inflación cerca de la meta y finanzas públicas sostenibles —, son condiciones
necesarias para enfrentar con éxito futuros choques adversos.
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Las expansiones de las economías se caracterizan por aumentos sostenidos del consumo de los hogares, el
empleo, la inversión, entre otros indicadores, mientras que las recesiones se identifican por su contracción. La
alternancia de las fases de expansión y contracción es lo que se denomina ciclo económico. Este ESPE (Ensayo
Sobre Política Económica) identifica la cronología de referencia de los ciclos económicos en Colombia; es decir,
los momentos en que se presentaron fases de expansión y recesión entre 1975 y 2022 y examina el
comportamiento de un número importante de variables regionales, sectoriales y agregadas, a lo largo del ciclo.

Conocer la cronología y las características del ciclo económico permite conocer mejor el funcionamiento de la
economía colombiana al estudiar los posibles detonantes de las recesiones, distinguir los factores coyunturales y
estructurales que amplifican los choques, comprender cómo responden los hogares y empresas e incorporar
lecciones para el diseño de políticas.

 

Contribución
Inicialmente, se establecen las fechas en que ocurrieron las expansiones y recesiones con la precisión que
permite la información mensual. El documento también establece la duración promedio y amplitud de las
distintas fases, el grado de difusión de los choques y la sincronización de diferentes variables con el ciclo de
referencia. Describe, así mismo, el comportamiento de variables clave durante las recesiones y en los meses



posteriores. Luego presenta y analiza, a lo largo del ciclo de referencia, una amplia gama de indicadores que el
Banco de la República utiliza para seguir en tiempo real la evolución de la economía y apoyar las decisiones de
política monetaria.

El ESPE sienta las bases metodológicas para dar continuidad a este ejercicio en el futuro y, finalmente, propone
la creación del Comité de la Cronología del Ciclo Económico de Colombia (CROC). Este comité académico
independiente, conformado por expertos, estaría encargado de actualizar y mantener la cronología de manera
regular, siguiendo el ejemplo de instituciones similares en otros países. Su existencia favorecería la continuidad
y la credibilidad del análisis de los ciclos económicos, y proporcionaría un referente objetivo tanto para la
comunidad académica como para los diseñadores y ejecutores de la política económica.

Resultados
Entre 1975 y 2022 la economía colombiana experimentó cuatro recesiones, un menor número que Estados
Unidos y Europa en el mismo período. Las expansiones son prolongadas —121 meses en promedio— y las
recesiones relativamente cortas —alrededor de 15 meses. La última expansión termina en agosto de 2022.

Las crisis de la deuda latinoamericana en 1982, la financiera de los países asiáticos en 1997, la crisis financiera
global en 2008 y, más recientemente, las protestas sociales y el covid-19, están entre los posibles detonantes de
las fases de recesión encontradas. La diversidad de causas, la situación de la economía al inicio de cada crisis, la
respuesta de los agentes y de las políticas de estabilización hacen difícil identificar regularidades. Sin embargo,
en las recesiones recientes se observó: caída de la inflación después de algunos meses, depreciación del peso,
aumento en la percepción de riesgo, reducción del déficit en cuenta corriente y deterioro del mercado laboral. El
desempleo, la informalidad, los salarios reales y la confianza del consumidor muestran una clara conexión con el
ciclo. En contraste, el consumo de los hogares no registró caídas durante las recesiones.

Aunque las técnicas y los conceptos utilizados para fechar los ciclos difieren de los aplicados en el ejercicio de la
política monetaria, los indicadores de actividad económica empleados para su manejo capturan adecuadamente
la dinámica de la economía y señalan oportunamente el deterioro en las recesiones. Sin embargo, la metodología
de este ESPE no es para la toma de decisiones en tiempo real.

Las tres recesiones más recientes dejan lecciones importantes. La de 1997 fue la más profunda y duradera,
posiblemente por los fuertes desequilibrios macroeconómicos y la fragilidad financiera. En contraste, las de 2008
y 2019, que encontraron a la economía con un sistema financiero más sólido y menores desequilibrios, fueron
enfrentadas con políticas contracíclicas que las hicieron más cortas y menos profundas. Hacia adelante, el
monitoreo de la estabilidad financiera, de los (des)equilibrios macroeconómicos, y del espacio para una política
económica activa —inflación cerca de la meta y finanzas públicas sostenibles—, son condiciones necesarias para
enfrentar con éxito futuros choques adversos.


