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El monitoreo de la estabilidad financiera, de los (des)equilibrios macroecondmicos, y del espacio parauna
politica econdmica activa— inflacién cerca de la metay finanzas publicas sostenibles —, son condiciones
necesarias para enfrentar con éxito futuros choques adversos.

Fecha de publicacién Miércoles, 1 de octubre 2025 Enfoque

L as expansiones de las economias se caracterizan por aumentos sostenidos del consumo de los hogares, €l
empleo, lainversion, entre otros indicadores, mientras que las recesiones se identifican por su contraccion. La
alternancia de las fases de expansion y contraccion es |o que se denomina ciclo econémico. Este ESPE (Ensayo
Sobre Politica Econdémica) identificala cronologia de referencia de | os ciclos econdmicos en Colombia; es decir,
los momentos en que se presentaron fases de expansion y recesion entre 1975y 2022 y examina el
comportamiento de un nimero importante de variables regionales, sectorialesy agregadas, alo largo del ciclo.

Conocer lacronologiay las caracteristicas del ciclo econdmico permite conocer mejor el funcionamiento de la
economia colombiana a estudiar |os posibles detonantes de | as recesiones, distinguir los factores coyunturales y
estructural es que amplifican los choques, comprender como responden |os hogares y empresas e incorporar
lecciones para €l disefio de politicas.

Contribucion

Inicialmente, se establecen las fechas en que ocurrieron las expansiones y recesiones con la precision que
permite lainformacion mensual. El documento también establece la duracién promedio y amplitud de las
distintas fases, el grado de difusion de los choques y la sincronizacién de diferentes variables con €l ciclo de
referencia. Describe, asi mismo, e comportamiento de variables clave durante las recesiones y en los meses



posteriores. Luego presentay analiza, alo largo del ciclo de referencia, una amplia gama de indicadores que el
Banco de la Republica utiliza para seguir en tiempo real la evolucién de la economiay apoyar las decisiones de
politica monetaria.

El ESPE sienta las bases metodol 6gicas para dar continuidad a este gercicio en el futuro y, finalmente, propone
la creacion del Comité de la Cronologia del Ciclo Econémico de Colombia (CROC). Este comité académico
independiente, conformado por expertos, estaria encargado de actualizar y mantener la cronologia de manera
regular, siguiendo el gjemplo de instituciones similares en otros paises. Su existencia favoreceria la continuidad
y lacredibilidad del andlisis de los ciclos econdmicos, y proporcionaria un referente objetivo tanto parala
comunidad académica como paralos disefiadores y gjecutores de la politica econdmica.

Resultados

Entre 1975y 2022 |a economia col ombiana experimentd cuatro recesiones, un menor nimero que Estados
Unidosy Europaen e mismo periodo. Las expansiones son prolongadas —121 meses en promedio— y las
recesiones relativamente cortas —alrededor de 15 meses. La Ultima expansion termina en agosto de 2022.

Las crisis de la deuda latinoamericana en 1982, lafinanciera de los paises asiéticos en 1997, la crisis financiera
global en 2008 y, més recientemente, las protestas socialesy € covid-19, estan entre |os posibles detonantes de
las fases de recesion encontradas. La diversidad de causas, la situacion de la economiaal inicio de cada crisis, la
respuesta de los agentes y de las politicas de estabilizacion hacen dificil identificar regularidades. Sin embargo,
en | as recesiones recientes se observé: caida de lainflacion después de algunos meses, depreciacion del peso,
aumento en la percepcion de riesgo, reduccion del déficit en cuenta corriente y deterioro del mercado laboral. El
desempleo, lainformalidad, los salarios reales y la confianza del consumidor muestran una clara conexién con €l
ciclo. En contraste, e consumo de los hogares no registré caidas durante |as recesiones.

Aungue las técnicas y los conceptos utilizados para fechar los ciclos difieren de los aplicados en el gjercicio dela
politica monetaria, los indicadores de actividad econdmica empleados para su manejo capturan adecuadamente
la dinamica de la economiay sefialan oportunamente el deterioro en las recesiones. Sin embargo, |a metodologia
de este ESPE no es paralatoma de decisiones en tiempo real.

L as tres recesiones mas recientes dejan lecciones importantes. Lade 1997 fue lamas profunday duradera,

posi blemente por |os fuertes desequilibrios macroecondémicosy lafragilidad financiera. En contraste, las de 2008
y 2019, que encontraron a la economia con un sistema financiero mas solido y menores desequilibrios, fueron
enfrentadas con politicas contraciclicas que las hicieron mas cortas y menos profundas. Hacia adelante, el
monitoreo de la estabilidad financiera, de los (des)equilibrios macroecondémicos, y del espacio para una politica
econdmica activa—inflacion cerca de la metay finanzas publicas sostenibles—, son condiciones necesarias para
enfrentar con éxito futuros choques adversos.



