
ISSN 1657-4206 I Año 15 I No. 32 I enero-junio 2011 I pp. 7-37 I Medellín-Colombia

La relación cíclica entre el PIB 

los establecimientos de crédito en 
Colombia 1996-2009

The cyclical relationship between the GDP and

the financial indicators of the credit business in 

Colombia from 1996 to 2009

Álvaro Hurtado Rendón*

Paola Andrea Pastás**

Paola Andrea Suárez***

Fecha de recepción:  

Fecha de aceptación: 

* 

** 

*** 



La relación cíclica entre el PIB

en Colombia 1996-2009

8

Resumen

El presente trabajo busca establecer la existencia de una relación entre el componente 

establecimientos de crédito en Colombia, para el período comprendido entre 1996-

evidencia a favor de una relación cíclica entre la actividad económica y los indicadores 

Palabras clave

Abstract

This paper proposes to establish the existence of a relationship between the cyclical 
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El debate acerca de la posible relación entre el crecimiento económico y el sistema 

principalmente luego de los períodos de desaceleración económica, ya que estos han 

renace el interés por estudiar la forma como se relacionan las variables reales y 

En este sentido, el objetivo de este trabajo es establecer 

la relación entre el componente cíclico del PIB colombiano y el comportamiento de los 
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C

C

destacan: El período de desaceleración económica comprendido entre 1996 y 1999 

donde se presenta la mayor caída del PIB de la que se tenga registro, según el 

1999; más adelante, se da lugar a una fase de recuperación de la actividad económica 

En lo referente al período 1996-1999, la economía colombiana empieza a mostrar 

por la inversión privada que se genera con el proceso de apertura económica; es así 

mayor a lo observado en 1996, debido principalmente a la recuperación del crecimiento 

de la industria manufacturera y del comercio; no obstante, se debe precisar la existencia 
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los cuales impactan negativamente el crecimiento del ingreso y aumentan el riesgo país 

Figura 1

Ante este panorama, las autoridades económicas implementan un esquema de ajuste 

macroeconómico que se enfoca en la recuperación de los niveles de crecimiento de 

sobresalen, en primera instancia, la reducción de la tasa de interés de intervención1 
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servicio de la deuda pública para procurar

de los choques externos a la economía, reducir la especulación y permitir que el banco 

Adicionalmente, el gobierno comienza negociaciones con el Fondo Monetario Inter-

cual se acuerdan metas para las principales variables macroeconómicas como, alcanzar 

De esta forma, se presenta una fase de recuperación de la economía en el período  

obedece, por el lado de la oferta, a las altas tasas de crecimiento del sector industrial, el 

comercio y la agricultura y, por el lado de la demanda, al aumento en el nivel de consumo 

y de inversión

debido a causas externas como la desaceleración de la economía estadounidense 

que conlleva a una reducción de la demanda de bienes y servicios y, a la reducción 

; también se destacan causas internas como el deterioro de la 

situación de orden público en el territorio nacional que aumenta la percepción de riesgo, 

la reactivación del consumo doméstico ante las bajas tasas de interés, lo cual permite 

extern

odo esto en el marco de los atentados terroristas del 11 de
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mica que se caracteriza por las altas tasas de crecimiento del PIB, que alcanza en 

principalmente por el dinamismo de la demanda interna

condiciones externas y la política monetaria expansiva  adoptada por el Banco de la 

No obstante, el acelerado crecimiento de la demanda interna y la consecuente aparición 

6, como una medida preventiva 

surgen las primeras señales que hacen prever una desaceleración de la economía ante 

las continuas alzas en el nivel de precios y la incertidumbre sobre los efectos de la crisis 

este comportamiento de la actividad económica colombiana tiene sus causas en varios 

producto del aumento de las tasas de interés y del menor dinamismo del comercio con 

Venezuela, así como el aument

La dinámica de la demanda interna se fortalece por el sólido crecimiento del consumo y de la inversión 
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en el consumo de los hogares

reduciendo la tasa de interés de referencia  como iniciativa para apaciguar los efectos 

De igual forma, se establece que los establecimientos de crédito pueden convertirse en 

Presidente de
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normas vigentes que regulan las entidades sometidas al control y vigilancia de la 

 

se consagran las normas que rigen al Banco de la República en el ejercicio de sus 

funciones conforme a lo previsto en la Constitución Política de 1991, además, en el 

los cupos de crédito a las entidades privadas, concentrando la intervención del Banco 

Por su parte, en la Ley 9ª de 1991 o Nuevo Estatuto Cambiario se dictan las normas 

que permiten la transición de un régimen cambiario restrictivo a uno de libre cambio y 

conformación de un mercado de divisas donde los Intermediarios del Mercado Cambiario 

til, aseguradora y, cualquier otra actividad relacionada con la admi-

la República las funciones de banca central, se establece su organización como persona jurídica de 
derecho público, con autonomía administrativa, patrimonial y técnica y, se le asignan sus funciones 
básicas: regular la moneda, los cambios internacionales y el crédito; emitir la moneda legal; administrar 
las reservas internacionales; ser prestamista de última instancia y banquero de los establecimientos 

Política de 1991, se promulga a la Junta Directiva del Banco de la República como autoridad monetaria, 

que el objetivo del Banco de la República es el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda 
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Adicionalmente, e

pueden realizar las CAVs, sobresaliendo el permiso concedido a estas entidades para 

se genera un cambio en las expectativas de los agentes económicos y se promueve la 

endeudamiento de los agentes económicos, quienes deterioran su capacidad de pago 

De igual forma, la calidad de la cartera hipotecaria de los establecimiento de crédito 

una burbuja especulativa en los precios de los activos, que impacta negativamente el 

Con la expectativa de alzas continuas en los precios de estos activos, las CAVs optan 

puedan llegar a ser, provocando así un deterioro en la calidad de la cartera de vivienda 
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Figura 2

En conjunto 

desestimula la inversión en vivienda y conlleva al incumplimiento del servicio de la deuda, 

ya que el valor de los activos empleados como garantías bancarias cae por debajo del 

valor de la deuda, esta situación conduce al rompimiento de la burbuja especulativa del 

la actividad económica en Colombia, reduce la entrada de capitales al país y motiva a un 

aumento de las tasas de interés por parte de la autoridad monetaria ante la devaluación 

principalmente a los deudores hipotecarios quienes no preveían un aumento tan 
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brindar apoyo a los deudores hipotecarios y proporcionar liquidez a las instituciones 

insolventes, con los recursos obtenidos a través de la imposición del gravamen a las 

9, los cuales pasan 

del indicador de calidad de la cartera de los establecimiento de crédito ubicándose en 

consolida, dando lugar a una reactivación en la dinámica del crédito; es así, como 

niveles de cartera se originan en medio de una mejoría de la calidad de los diferentes 
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tipos de cartera

Figura 3

Crecimiento anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

contractiva y del aumento de la volatilidad en los mercados internacionales resultado 

del desequilibrio en el mercado hipotecario suprime 

referente a la percepción del riesgo, haciendo que las entidades del sector implementen 

mayores controles a la hora de otorgar nuevos préstamos, con lo cual se reduce la 

oferta crediticia; por su parte, la demanda de crédito se ve afectada por la incertidumbre 

acerca del futuro de la economía y el aumento en las tasas de interés de intervención 

De esta forma, el comportamiento del crédito continúa con una tendencia decreciente 

 Es preciso destacar que, la calidad de la cartera de los establecimientos de crédito mejora en diciembre 
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de crédito que regis

obedece, en parte, a la menor dinámica de la cartera de consumo como se observa en 

dinamismo ocasionado por la reducción de la demanda de crédito, especialmente 

el de consumo; en el caso de los establecimientos de crédito la cartera bruta crece 

A

se hace mención a algunos trabajos teóricos desarrollados a lo largo del siglo XX por 
11

cuyos estudios empíricos han contribuido al análisis del vínculo entre los aspectos 

11 “Wicksell’s ‘new theory of crises’: an 
introduction”

 La obra fue traducida por Carlos Rodríguez  1996

ciertas diferencias en los resulta
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concentra en la explicación acerca del funcionamiento del ciclo económico a partir 

de los choques tecnológicos y factores monetarios como la tasa de interés natural 

y tasa de interés de mercado o monetaria. El autor hace referencia a la importancia 

ciclo económico, ya que con las innovaciones tecnológicas se produce un consecuente 

entre la tasa de interés natural y la tasa de interés monetaria, este equilibrio puede ser 

Los factores reales o naturales, como los avances tecnológicos, producen incrementos 

en las perspectivas de ganancia de los individuos, con lo cual se eleva la demanda 

interés monetaria se encuentra por debajo de la tasa de interés natural se da paso a 

el espíritu emprendedor en el desarrollo económico, al motivar la incursión en nuevos 

conseguir capital de inversión, impulsando así la generación de nuevos servicios 

facilita la inversión en innovación tecnológica y, por ende, promueve el crecimiento 
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en que el ciclo económico16

I S I: Inversión, S

de interés natural y la tasa de interés de mercado  y, plantea una posible explicación a 

lo que denomina el ciclo del crédito

monetaria a la inversión que de no estar acompañada con un aumento en el nivel de 

ahorro, altera el equilibrio entre la inversión y el ahorro, generando un incremento en la 

se aumenta el dinero circulante y, en consecuencia, se eleva el nivel de precios y los 

de la tasa de interés de mercado se desestimula el endeudamiento, ocasionando una 

los factores monetarios pueden tener efectos reales sobre los ciclos económicos , 

entendiendo por causas monetarias variaciones en la oferta de créditos bancarios, que 

movilizan los niveles de ahorro y de inversión afectando los precios de las mercancías 

oferta de créditos bancarios disponibles para los empresarios, se genera un aumento 

en la demanda de bienes de producción, que conlleva al alza de los precios de los 

16
replantea sus ideas y ofrece una nueva explicación al tema del ciclo económico, al señalar que está 

abundancia o escases de bienes de capital como de las expectativas corrientes del rendimiento futuro 

marginal del capital que no se corrige con un aumento en la tasa de interés de mercado, como planteaba 
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bienes tanto de producción como de consumo, lo cual ocasiona una fase expansiva del 

se ven obligados a elevar la tasa monetaria de interés dado que el nivel de ahorro ha 

contracción del ciclo económico, producto de una caída en los niveles de inversión y de 

forma en que las diferentes actividades de una economía determinan el comportamiento 

métodos estadísticos y de series de tiempo como herramientas de análisis de los ciclos 

económicos; bajo esta metodología, los autores establecen las características comunes 

durante las etapas de la economía estadounidense y logran construir el concepto de 

ciclo económico de la siguiente forma:

mica agregada de las naciones cuyo sistema productivo se organiza principalmente en 

empresas privadas: un ciclo consta de expansiones, que se producen aproximadamente 

al mismo tiempo en muchas ramas de la actividad económica, y que son seguidas de 

regresiones, contracciones y recuperaciones, también de carácter general, que conducen a 

la fase de expansión del ciclo siguiente; esta sucesión de cambios es recurrente pero no 

periódica; la duración de los ciclos varía desde algo más de un año hasta diez ó doce años; no 

son divisibles en ciclos más cortos de carácter semejante y con amplitudes aproximadamente 

las imperfecciones en el mercado del crédito pueden ser incorporadas en los modelos 

macroeconómicos, pues se ha evidenciado la relevancia del crédito en las últimas 

la probabilidad esperada de incumplimiento de la deuda, ante lo cual se incrementa 

la capacidad de endeudamiento de la compañía, permitiendo la realización de nuevas 
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o anterior, se establece la existencia de una relación entre 

la calidad de los balances de las empresas, el mercado de crédito y la inversión, la cual 

juegan un doble papel al ser considerados factores de producción y colaterales para los 

activos y el acceso al crédito como un canal de transmisión que funciona de la siguiente 

afectan su productividad en un período t, sus precios se reducen, generando una 

disminución en el nivel de crédito al que pueden acceder las empresas en el siguiente 

período (t + 1) y, en consecuencia, una disminución en los niveles de inversión en la 

no sólo en el período t sino en los períodos siguientes (t + 1, t + 2...), dando lugar a

las empresas no endeudadas debe incrementarse, lo cual requiere que el costo de 

el costo de los activos es simplemente la diferencia entre el precio del activo en el

período t 

valor de los activos hace que el mercado anticipe una caída en los costos de los 

de los colaterales se aumentan las limitaciones de acceso al crédito y, se deprimen 

aún más los precios de los activos, conllevando a una posible desaceleración de la 

Por otro lado, entre los estudios empíricos realizados para analizar la forma en que el 

comportamie
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económic

19

crecimiento económico ; luego, emplean técnicas de regresión en sección cruzada 

el cual se analiza la hipótesis de que existe una conexión positiva entre los aspectos 

que es destinado a las empresas privadas y el nivel de crédito al sector privado en 

mediante mínimos cuadrados ordinarios, del cual se concluye que mayores niveles 

19

respecto al PIB, el tamaño de los bancos comerciales en relación al banco central, la proporción de 
crédito destinado a las empresas privadas y el peso del crédito al sector privado en la economía; 
mientras que, los indicadores empleados para medir el crecimiento económico son: El crecimiento del 
PIB per cápita, el nivel de acumulación de capital físico, el grado de inversión doméstica en relación al 
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precios de los activos, así como su relación con los ciclos económicos para el período 

el crédito y la inversión alrededor de sus tendencias de largo plazo, constituyendo lo 

buscando establecer la forma en que los indicadores de los precios de las acciones 

y el crédito afectan el ciclo de las economías emergentes, al actuar como indicadores 

de la metodología de extracción de señales

esta forma, los autores concluyen que las economías emergentes se ven afectadas por 

M

M

Este trabajo es un estudio empírico-exploratorio, con el que se pretende llevar a cabo 

más relevantes de los establecimientos de crédito, de forma trimestral, para Colombia 
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las variables e indicadores más representativos son: PIB, inversión, índice de precios de 

De esta forma, se calcula el índice de precios de los activos siguiendo la metodología 

de un promedio ponderado simple del índice de los precios de la vivienda y el índice 

de las acciones con relación a la riqueza de los hogares, el cual es expresado de la 

siguiente forma:

AP
t
  w i,s  p i,t

Donde p i,t P del activo i en el período t y w i,s

ción s del precio del activo i dentro de la riqueza de los hogares W23

 en conjunto con el Índice de precios de las acciones de 

propósito de obtener una estimación del componente cíclico de las diferentes variables 

, consiste en extraer la 

diferencia entre la serie observada y su tendencia de largo plazo

 De acuerdo con
promedio del precio de las acciones más representativas en el mercado colombiano, el cual se calcula 

de una serie de tiempo 
Yt que es igual a la suma de un componente de tendencia gt  y un componente cíclico Ct.
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Cabe destacar que, se emplea logaritmo sobre la series de tiempo en estudio para 

expresar su componente cíclico como una desviación porcentual respecto a su 

 para mostrar las 

variaciones en la tasa de crecimiento del componente de tendencia; de acuerdo con los 

datos trimestrales ya que se producen ciclos relativamente regulares

En tercer lugar, se comparan los componentes cíclicos de las series de tiempo para 

establecer los co-movimientos que puedan existir entre el PIB y las otras variables en 

X con respecto al PIB, teniendo en cuenta el valor de

p j j 

Procíclica si el valor máximo de  

 Contracíclica si el valor máximo de 

Teniendo en cuenta el comportamiento cíclico de X, se considera que la variable X con 

relación al PIB es:

Adelantada si (j) alcanza su valor máximo en j

Coincidente si (j) alcanza su valor máximo en j

Rezagada si (j) alcanza su valor máximo en j

Cualitativamente, la correlación entre la variable X 

 Yt gt + Ct

:

  

 Por tanto, la medida de las fluctuaciones cíclicas está dada por: Ct Yt + gt 

 Donde el primer término de esta ecuación hace relación a la suma de las desviaciones de la serie 
respecto a la tendencia al cuadrado y, el segundo término es una medida del

 Existen diferentes lambdas para cada uno de los países, en el caso colombiano se considera el estudio: 
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Fuerte cuando 0.5 I (j) I < 1. 

Débil cuando 0.2 I (j) I < 0.5. 

Acíclica cuando 0 I (j) I < 0.2.   

Por último, se determina la sincronización de las variables aplicando la prueba de 

relación entre dos o más variables y de establecer el poder de predicción que puede 

tener una variable sobre otra, es decir, cuando una variable Xt causa una variable Yt, es 

posible concluir que con los valores pasados de Xt  se pueden predecir mejor los valores 

presentes de Yt

Xt y Yt t y 

t son variables ruido blanco, el modelo simple de causalidad sería :

En primera instancia se aplica logaritmo a las series de tiempo en estudio  buscando 

componente cíclico del PIB, observándose la existencia de una relación cíclica entre el 

H0 H : j = 0, j= …n, la cual puede 
ser aceptada o rechazada según el criterio de decisión del p-value, donde si , con 
entonces no existe evidencia a favor de H

 A las series inversión y crédito no se les aplica logaritmo por tratarse de un índice expresado como un 
porcentaje del PIB; de igual forma, a la serie calidad de la cartera por ser un porcentaje de la cartera 
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Figura 4
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 (j)  para los datos trimestrales 

del componente cíclico del PIB con relación al componente cíclico del crédito y la 

inversión como porcentaje del PIB, precios de los activos y calidad de la cartera, se 

obtienen los resultados mostrados en el Cuadro 1; adicionalmente, se establece la 

Cuadro 1

Análisis de co-movimientos

Variable x

Componente

Volatilidad

Relativa

Correlación cruzada del componente cíclico del PIB

X(t-5) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4) X(t+5)

PIB

Precios de los activos

Crédito

Inversión

Calidad de la cartera

Adicionalmente, se obtiene que la volatilidad relativa de los precios de los activos es la 
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Buscando establecer la relación de precedencia que existe entre las variables en estudio 

de rezagos óptimo

Cuadro 2

Variable independiente Variable dependiente Probabilidad

Precio de los activos Crédito

Crédito Precio de los activos

Inversión Crédito

Crédito Inversión

Precio de los activos Inversión

Inversión Precio de los activos

Calidad Crédito

Crédito Calidad

Inversión Calidad

Calidad Inversión

Precio de los activos Calidad

Calidad Precio de los activos

logra determinar lo siguiente:

Entre los precios de los activos y el crédito existe una relación unidireccional, donde 

En el caso de la inversión y el crédito se establece la existencia de una relación 
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Por su parte, los precios de los activos y la inversión presentan una relación 

En lo referente a la calidad de la cartera y el crédito, se observa una causalidad 

Entre la inversión y la calidad de la cartera existe una relación de causalidad bilateral 

Por último, se sugiere independencia entre los precios de los activos y la calidad de 

los precios de los activos, el crédito y la calidad de la cartera de los establecimientos 

favor de una relación cíclica entre la actividad económica y algunos de los indicadores 

En efecto, para la muestra en particular se observa que las fases de desaceleración 

económica se acompañan de un deterioro en el desempeño de los indicadores 

los precios de los activos, el crédito y la inversión se relacionan de forma dinámica, dando 

para la muestra en estudio la inversión no causa los precios de los activos, mientras que 
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a favor de esta relación unidireccional; concluyendo que el mecanismo de acelerador 

Por último, se concluye que al menos para el período en estudio existen ciclos 

en Colombia, ya que en conjunto con los períodos de expansión o contracción del PIB 

y la inversión; con excepción de la calidad de la cartera por tratarse de una variable 

desarrollen mecanismos de intervención teniendo en cuenta que, cualquier alteración 

de las variables macroeconómicas tiene efectos sobre el desempeño de los indicadores 
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