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A partir de estados financieros de bancos y entidades asociadas se propone una cronologia del ciclo
financiero para Colombia, desde 1990 hasta mediados del afio 2013, y se eval(ia su interaccién con el ciclo
de negocios propuesto por Alfonso, Arango, Arias, Cangrejo y Pulido (2012). Se usan 2 acercamientos: el
primero basado en reglas (Bry y Boschan, 1971, e indices de difusion) y el segundo fundamentado en la
informacion contenida en los datos (Novelty Detection). Se encuentra evidencia que apoya la idea de una

Codigos JEL: sincronizacién entre el ciclo financiero y el de negocios, aunque las cronologias y demas caracteristicas
23221 de cada uno dependen directamente de la definicién y del enfoque del ciclo que se adopten.
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ABSTRACT

JEL classification: Using the financial statements of Banks and related institutions, a proposal is made for a financial cycle
E32 chronology for Colombia from 1990 until the middle of 2013. Its interaction with the business cycle

G21 proposed by Alfonso, Arango, Arias, Cangrejo y Pulido (2012) is also examined. Two approaches are
82 used here: One rule-based (Bry and Boschan, 1971, and Diffusion Indexes) and one based on information

extracted from the data (Novelty Detection). Evidence is found to support the existence of synchronization
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1. Introduccion

Desde comienzos de la llamada Revolucién Industrial y hasta
nuestros dias, la naturaleza siempre fluctuante de la economia
ha despertado la curiosidad de cientos de economistas. Esto ha
permitido el desarrollo de diversas teorias sobre el llamado ciclo
econémico, las cuales han tratado siempre de definir la duracién
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y las caracteristicas de los periodos de auge y depresion. Entre los
estudios mas famosos se pueden mencionar la teoria de los ciclos de
muy largo plazo (50 afios en promedio), conocidos como los ciclos
Kondratieff; los ciclos Juglar, los cuales se definen como fluctua-
ciones de entre 8 y 10afos en promedio, y los ciclos de Kitchin,
catalogados como fluctuaciones de corta duracién (se afirma que
duran menos de 40 meses en promedio).

Joseph Schumpeter ha sido, quiza, uno de los mas grandes
estudiosos del ciclo econémico. Su teoria del empresario y de la
destruccion creativa nos da la idea de la constante, inevitable pero
necesaria épocaderecesion, la cual es fundamental para el posterior
progreso de la economia. En esa medida, Schumpeter afirma que los
ciclos son endégenos al sistema: estos se generan como consecuen-
cia de una desarmonizacién entre la expansiéon de una economia y
la infraestructura que la soporta. Durante el desarrollo de su teoria,
Schumpeter unificé los conceptos de ciclo de largo, mediano y corto
plazo, afirmando que los 3 conviven y se influencian mutuamente
entre si.

Si bien la mayor cantidad de bibliografia ha sido dedicada al
desempefio de los ciclos en la actividad econémica real, es inne-
gable que en nuestros dias el mundo financiero participa de una
manera mas activa e importante. Eventos como la crisis interna-
cional de 2007-2008, que se gestd en el sector financiero y se
diseminé por el resto de sectores econémicos, son ejemplos de
cémo recesiones econémicas precedidas por problemas en el sis-
tema financiero pueden causar contracciones mas profundas en
la economia (Agénor y Pereira da Silva, 2013). Con plena cons-
ciencia de lo anterior ha surgido toda una nueva literatura que
aborda este tema, introduciendo diversos enfoques y variables para
caracterizar el ciclo financiero. La intencién de este documento es
aportar a dicha tendencia, enfocandonos en el caso colombiano y
usando 2 estrategias para abordar el problema: primero se cal-
cula el ciclo financiero a partir de las reglas propias del ciclo de
negocios, y luego con una metodologia de estimacién puramente
empirica. De lo anterior se espera obtener herramientas que sirvan
para el seguimiento de las fluctuaciones financieras, aprovechando
la informacién contenida en los datos disponibles, como comple-
mento para el andlisis de la actividad econémica agregada.

Es importante sefialar que en la literatura no se encuentra una
definicién tnica para el ciclo financiero, pues esta varia segin la
aproximacién metodolégica utilizada. En este sentido, el enfoque
mas utilizado para caracterizar la evolucién del sector financiero
y su relacién con la actividad econdémica real ha sido el ana-
lisis de variables asociadas con el desempeiio del crédito y el precio
de los activos (Borio, Furfine y Lowe, 2001). Al utilizar este enfo-
que se dejan de lado aspectos importantes que, aunque especificos
de las entidades financieras, caracterizan de manera mas amplia al
sectory pueden eventualmente contribuir en la deteccién de poten-
ciales fracturas en la tendencia financiera y real. De esta manera,
y teniendo en cuenta la definicién general de ciclo de negocios
propuesta por Burns y Mitchell (1946), partiremos de una nocién
general de ciclo financiero entendida como las fluctuaciones inhe-
rentes a un conjunto de indicadores asociados al desempefio de
la actividad de intermediacion financiera, las cuales pueden estar
estrechamente relacionadas con el ciclo en la actividad econémica
real o ser propias del negocio financiero.

En Colombia, la mayoria de publicaciones que analizan la coyun-
turay las expectativas de laeconomia se han dedicado ampliamente
alestudio de las variables reales por encima de las financieras. Inclu-
sive variables como el crédito, la cual tiene una naturaleza doble
(real y financiera, por cuanto es parte de los activos de un esta-
blecimiento de crédito), se analiza mucho mas del lado real. No
obstante, es posible encontrar hechos estilizados que respaldan la
existencia de un ciclo financiero, en donde el caso mas represen-
tativo es la crisis de finales del siglo xx, la cual surgi6 a partir de
un problema grave de liquidez de los bancos que, a la postre, junto

con otros factores, produjo una de las mayores crisis de la historia
colombiana.

La crisis del 98 no es la Ginica referencia. En el Anexo B de Alfonso,
Arango, Arias, Cangrejo y Pulido (2012) se encuentra un analisis de
algunas variables monetarias y financieras (agregados monetarios
y crediticios) que, si se analiza de forma individual, puede dar una
referencia clara de lo que podria llegar a denominarse como un
ciclo en la esfera financiera de la economia. Hallar evidencia de su
presencia es uno mas de los objetivos de este documento.

Con el propésito de identificar el ciclo financiero se utilizaron en
este estudio las metodologias de indices de difusién Bry y Boschan
(1971)yunejercicio de clasificacién resultante de la aplicacién de la
técnica Novelty Detection (Scholkopf, Williamson, Somola, Shawe-
Taylory Platt, 2000). Estas se aplicaron a un conjunto de indicadores
financieros seleccionados como representativos en la descripcién
de la actividad financiera, en el marco de la metodologia CAMEL
(Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity ). Adicionalmente,
se usan estos resultados para realizar una comparacién con el ciclo
de negocios propuesto por Alfonso et al. (2012), en un intento por
describir la interrelacién que pueden llegar a tener estos 2 aspectos
de la economia.

Se obtiene como resultado una medida de ciclo financiero que
involucra aspectos relacionados tanto con el ciclo de negocios como
con las caracteristicas propias del sector, las cuales incluyen la toma
de decisiones en un escenario de incertidumbre, la blisqueda de
ganancias para los accionistas y la reaccién frente a choques eco-
némicos. Con esto se pretende proveer una herramienta para hacer
el seguimiento al desempefio del sector financiero.

El presente documento contiene, ademas de la introduccién, una
segunda seccion con larevision de la literatura mas relevante sobre
el tema; la tercera seccion describe la selecciéon de indicadores y los
ajustes realizados a los datos; en el cuarto apartado se explica la
metodologia utilizada, y en las siguientes 2 secciones se presentan
los resultados y se discute sobre los hallazgos obtenidos.

2. Revision de la literatura

Es amplia la literatura que trata sobre los ciclos reales y sus dife-
rentes ramificaciones. No obstante, cuando se abordan los ciclos
financieros los enfoques y aplicaciones aparecen en una menor
cantidad. A partir de la crisis de 2007-2008, gestada en el mundo
financiero, el tema cobré gran importancia, por lo que reciente-
mente han aparecido nuevos y detallados estudios respecto al tema.
Enellos puede apreciarse una diversidad de perspectivas utilizadas,
por lo cual resulta imprescindible definir previamente una forma
de abordarlo y la informacién con la que se pretende su caracteri-
zacion.

En el desarrollo de este estudio se han identificado al menos 3
enfoques diferentes para abordar el tema. El primero se basa en
modelos de Equilibrio General Dindmicos y Estocasticos (DSGE por
sus siglaseninglés), cuyo objetivo es estimar el efecto de choques de
oferta, demanda y otros provenientes del mundo financiero, sobre
el comportamiento de variables macroeconémicas relevantes. Es
el caso de Covas y den Haan (2011), quienes realizaron un acer-
camiento basado en modelos DSGE, en donde el ciclo financiero se
aborda por el lado de la demanda de crédito. Su objetivo es formular
cémo las fricciones financieras obligan a las empresas a financiar
sus procesos productivos mediante deuda y otras fuentes como la
emisién de acciones y otras participaciones de capital. Una de sus
principales conclusiones es que la dinamizacién del mercado de
acciones surge cuando existe una fase alta del cicloreal y a su vez se
presentan fricciones financieras en el mercado de crédito (medida
comun asociada al ciclo financiero). Asi, las emisiones a gran escala
se dan cuando una fase expansiva de la actividad econémica real
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no coincide con una fase de las mismas caracteristicas en el ciclo
financiero.

Furlanetto, Ravazzolo y Sarferaz (2013), usando el mismo enfo-
que y modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) con restricciones
de signo, concluyen algo similar e incluso van un poco mas alla: sos-
tienen que choques financieros pueden regir las fluctuaciones del
producto, la inversion, el mercado de valores y los niveles de riesgo
del mercado. Ademas de aceptar la relacion entre el ciclo en el sec-
tor real y el ciclo financiero, via choques en el segundo que afectan
al primero, abren la puerta para al menos pensar que lo que pasa
en el mundo financiero podria liderar lo ocurrido en el sector real.
Algo similar se puede encontrar en Christiano, Rostagno y Motto
(2010). Igualmente, Iacoviello (2013) expone esta idea de anticipa-
cién del ciclo financiero a través de modelos DSGE donde una fase
recesiva se inicia con las pérdidas asumidas por las instituciones
financieras y es acentuada por su incapacidad de extender el cré-
dito hacia el sector real de la economia. En este caso, el evento que
disparalafase recesiva es un choque de redistribucién de lariqueza,
en el que los deudores (hipotecarios en este caso) cesan los pagos
de sus créditos, lo que conlleva a una contraccién del crédito como
reaccion inmediata del sistema financiero, amplificando el choque
inicial hacia la economia real.

Un segundo enfoque abarca el estudio del fendmeno a partir
del uso de diferentes técnicas econométricas'. Mediante su aplica-
cion, se ha encontrado evidencia de la asociacion entre los ciclos
de negocios, los ciclos financieros y los ciclos monetarios a través
de la evaluacién de un canal de transmisién entre el mundo finan-
cieroy el real, y que Adrian, Estrella y Shin (2010) han denominado
Risk Taking Channel?. También se ha evidenciado la existencia de
ciclos en la actividad econémica real y en el mundo financiero que
son recurrentes, definidos por los mismos fundamentales y por los
mismos choques (oferta de crédito y choques de demanda espe-
cificamente), aunque la intensidad y la magnitud en la que estos
ocurren difieren entre uno y otro (Nason y Tallman, 2012). De igual
manera, este acercamiento ha servido para encontrar los determi-
nantes de la duracién y amplitud del ciclo financiero, entre los que
destacan tanto factores institucionales y de sus mercados finan-
cieros locales asi como medidas de globalizacién y apertura de la
economia. Incluso, cuando una recesién en la actividad real coincide
plenamente con una fase similar en el mundo financiero, las crisis
suelen ser mas largas y pronunciadas que en cualquier otro caso
(Claessens, Ayhan y Terrones, 2011a, Claessens, Ayhan y Terrones,
2011b).

Un tercer enfoque, que también reside en las aplicaciones empi-
ricas, se basa principalmente en el uso de herramientas tales como
el algoritmo de Bry y Boschan (1971), el indice de concordancia
de Harding y Pagan (2002), Correlaciones Dinamicas (Croux, Forni
y Reichlin, 2001) y andlisis de informacién contable e indicadores
financieros (Adrian y Shin, 2008). Bajo este esquema se ha llegado
a conclusiones como que los ciclos financieros de corto plazo duran
entre 3 y5 afios y los de mediano plazo de 8 a 18afios, siendo
estos dltimos los que mas parecen importar (Drehmann, Borio y
Tsatsaronis, 2012). Asi mismo, si bien los ciclos de negocios y los
ciclos financieros si estan relacionados, la sincronia entre estos
tiende a presentarse mas en las fases de recesiéon que en las de
auge (Haavio, 2012), y que variables que se considerarian plena-
mente como financieras parecen no estar muy relacionadas con el

1 Entre las que se pueden encontrar principalmente modelos VAR, modelos VAR
estructurales, modelos Markov Switching, modelos VAR bayesianos, modelos Probit,
modelos de datos panel y modelos de duracién.

2 En esencia, este concepto se asocia al mecanismo que se dispara cuando existe
un cambio de politica econémica: se genera un cambio en el apetito por riesgo de los
intermediarios del mercado, lo que los lleva a mover la curva de oferta de créditos
y con ello la actividad econémica agregada.

ciclo de la actividad econémica real. Este es el caso de los indices
de precios bursatiles®. No obstante, en el largo plazo pareciera que
ambos ciclos se rigen por los mismos determinantes (Avouyi-Dovi
y Matheron, 2005).

En el desarrollo de los 3 enfoques descritos anteriormente pue-
den encontrarse una gran cantidad de variables utilizadas, muchas
de ellas comunes entre las diferentes investigaciones pero algunas
otras novedosas o particulares con respecto al tema que se pretende
estudiar. Entre las mas comunes para caracterizar un ciclo finan-
ciero se encontraron las tasas de interés* (incluyendo su estructura
a término) —junto con distintas medidas de brecha entre ellas—,
cartera de créditos, cartera/PIB, precios de la vivienda, indices de
precios de acciones, indices bursatiles, emisién de acciones, indice
de precios de activos, crédito/depésitos, activos/patrimonio, acti-
vos privados de largo plazo/activos publicos.

En conjunto, las variables que se utilizan para caracterizar y ana-
lizar un ciclo financiero son de 2 tipos: por un lado, son indicadores
y/o agregados macroeconémicos que representan una dimension
de lo que puede denominarse como financiero; por otro, son razo-
nes financieras y variables extraidas directamente de los estados
financieros de las entidades. En este dltimo tipo de variables se
encuentran, por ejemplo, los 40 indicadores sugeridos por el Fondo
Monetario Internacional (2006) en la Guia de Compilacién de Indi-
cadores de Solidez Financiera para analizar la calidad y composicién
de los activos y la exposicion a riesgos de las diferentes entidades
financieras. Trabajos como los de Kumbirai y Webb (2010), para el
caso de Sudafrica, y Kordogly (2010), para Estados Unidos, buscan
capturar el desempefio de los bancos en aspectos como rentabili-
dad, liquidez, margen de rendimientos y de costos, carteray calidad
de los activos, entre otros.

En Colombia, hasta ahora, los esfuerzos se han concentrado en la
construccién de diferentes indicadores financieros con el objetivo
de hacerle un profundo seguimiento y de elaborar sistemas de aler-
tas tempranas en el sector. Pineda y Pifieros (2009), por ejemplo,
disefiaron el Indicador Financiero Unico (IFU) para los estableci-
mientos de crédito a través de varias razones financieras y una
metodologia de agregacién logistica. Con este, los autores conclu-
yen que ante choques procedentes del sector real el indicador es
capaz de registrar sefiales de alerta para las entidades crediticias.
Otra forma indirecta de identificar relaciones entre los ciclos de
actividad econémicay financiero se encuentra en Estrada y Morales
(2009), quienes desarrollaron un indice a partir de la metodolo-
gia de igualdad de varianzas, cuyo objetivo es determinar el nivel
de estrés del sistema financiero y cémo este responde a distintas
variables macroeconémicas.

Gutiérrez y Saade (2009) analizaron la dinamica del ciclo del
riesgo de crédito frente al ciclo econémico y spreads de tasas de
interés, mediante el uso de estados financieros de las entidades
crediticias. Utilizando un enfoque de componentes no observados
multivariados, encontraron que el ciclo de crédito y el de negocios
estan efectivamente relacionados, de manera contraciclica, y que
este Gltimo es capaz de ayudar a realizar prondsticos de la proba-
bilidad de incumplimiento. Recientemente, Gomez, Ojeda, Tenjo y
Zarate (2013) estimaron los ciclos de crédito y producto y su rela-
cién para 3 paises de América Latina, incluyendo Colombia®. Con
la ayuda de la teoria de andlisis de series en el dominio de fre-
cuencias (filtros, espectros y co-espectros), los autores concluyen

3 Esto no pasa en la economia de Estados Unidos, donde este mercado es tan
profundo, amplio y fundamental en la economia norteamericana que este hallazgo
empirico no aplica en absoluto.

4 Asuvez, dichas tasas de interés van desde tasas de captacién y colocacién hasta
tasas de los titulos de deuda de los gobiernos, pasando por tasas de retorno a bonos
de distinta calificacién y tasas del mercado monetario (en Colombia operaciones
REPO).

5 Estos paises son: Colombia, Chile y Perd.
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que los ciclos financieros (cuya proxy es la variable de crédito) y
los ciclos de producto (cuya proxy es el PIB) de corto plazo son los
mas importantes (resultado diferente al encontrado por Drehmann
et al., 2012); igualmente, un ejercicio de causalidad en el sentido
de Granger permite concluir que los ciclos financieros anteceden e
influencian a los ciclos reales para todos los paises estudiados. No
obstante, no existe una completa sincronizacién entre los ciclos,
por lo que prevalece siempre un rezago entre la ocurrencia de una
fase en uno y otro.

3. Seleccion y construccion de indicadores financieros

Con el fin de seleccionar los indicadores que serian incluidos
en la caracterizacién del ciclo financiero se tomé como punto de
partida la metodologia CAMEL, la cual es ampliamente utilizada
para evaluar la solidez financiera de las entidades, cubriendo las
siguientes areas:

e Calidad de los activos. Los activos son los recursos del sec-
tor para asegurar retornos futuros y generar crecimiento. Por
consiguiente, la evaluacién de su composicion, la calidad y la
proteccién se convierten en determinantes fundamentales para
captar cualquier anomalia. El principal activo de las institucio-
nes financieras es la cartera, de donde derivan gran parte de sus
ingresos, razén por la cual se incluyen medidas para evaluar su
calidad y el nivel de cubrimiento y asi determinar la posibilidad
para cubrir los pasivos (depésitos) y la generacién de ingresos
adicionales (ganancias).

Gestion. La permanencia de las instituciones dentro del sector sin
duda depende en gran medida de la forma como estas han sido
dirigidasy delas politicas que se hayan implementado a través del
tiempo. La administracién se convierte en eje fundamental que,
de ejecutarse correctamente, permite alcanzar mayores niveles
de eficiencia, sostenibilidad y crecimiento. La evaluacién de este
componente considera indicadores para medir el desempefio de
las entidades financieras en términos de sus politicas de admi-
nistraciéon, grado de eficiencia, y sostenibilidad de su estructura
de generacién de utilidades.

Rentabilidad. Las utilidades reflejan la eficiencia del sector para
aumentar el capital y asegurar un continuo crecimiento y cons-
tituyen el objetivo final de cualquier institucién financiera. Los
indicadores asociados a este componente determinan qué tan efi-
ciente es una compaiiia en la utilizacién de los recursos captados
del publico y de los inversionistas, y si el retorno proporcionado
se halla en un nivel aceptable en comparacién con el costo de
oportunidad de los recursos.

Liquidez. Los indicadores asociados a esta variable permiten eva-
luar la capacidad de las instituciones financieras para atender sus
compromisos en el corto plazo, como por ejemplo las demandas
de efectivo de sus clientes. El riesgo de liquidez se origina en los
descalces que existen entre los flujos de liquidez de los activos y
pasivos y es inherente a la transformacién de plazos que ejecutan
las compaiiias en su labor de intermediacién razén por la cual es
indispensable hacer seguimiento a este componente.

Estructura del balance. Comprende diferentes medidas de cémo
las instituciones del sector distribuyen los recursos propios y los
obtenidos en operaciones pasivas, en operaciones activas que les
generen ingresos. Con este tipo de indicadores se obtiene infor-
macién respecto a la forma en que estan distribuidos los fondos,
la participacién que tienen dentro de la empresa las obligaciones
exigibles y la responsabilidad de las entidades con esas obligacio-
nes a través de su patrimonio, entre otras.

Esta metodologia, que ha sido aplicada por entes regulado-
res para evaluar las fortalezas y debilidades de las instituciones

financieras, se construye a partir de la informacién de los esta-
dos financieros, incluyendo varios indicadores para cada una de
las areas mencionadas anteriormente. El calculo individual de las
variables del modelo CAMEL no necesariamente implica un analisis
separado, pues el comportamiento de unas variables puede reper-
cutir en otras. Esto se visualiza claramente en una situacién donde,
por ejemplo, una deficiente administracién conlleva a una inade-
cuada composicién de activos (préstamos riesgosos, concentraciéon
de préstamos, etc.), lo que a su vez erosiona el capital, perjudica
la liquidez y termina traduciéndose en menores ganancias o en
pérdidas. Por esta razén, algunas aplicaciones de esta metodologia
consideran la calificacién y posterior ponderacion de los indicado-
res para obtener un Gnico indicador que recoja el estado general de
cada entidad financiera®.

En este caso, se consideraron inicialmente 33 indicadores finan-
cieros, que se pueden consultar en el Anexo A. Se realiz6 una
depuracién de los estados financieros mensuales recopilados por la
Superintendencia Financiera de Colombia (Superfinanciera), anti-
gua Superintendencia Bancaria de Colombia, disponibles desde
junio de 1989 a julio de 2013 para los establecimientos de crédito’.
De acuerdo con la clasificacién de la Superfinanciera, los esta-
blecimientos de crédito se subdividen en: a)bancos privados;
b) corporaciones de ahorro y vivienda; c) compaiiias de financia-
miento comercial; d) organismos cooperativos de grado superior, y
e)corporaciones financieras.

Debido al gran niimero de cambios experimentados por este
grupo de entidades a lo largo del periodo analizado, fue necesario
realizar el siguiente procedimiento:

Los estados financieros disponibles inicialmente contenian
informacién para 146 entidades, muchas de las cuales se fusiona-
ron, se liquidaron o cambiaron de clasificacién a lo largo del tiempo.
Uno de los cambios mds importantes fue la desaparicion de las
corporaciones de ahorro y vivienda, que tras la crisis de 1999 se
convirtieron en bancos, se fusionaron o fueron liquidadas. Por esta
razon, para obtener una muestra homogénea y representativa, se
unificaron en el grupo de bancos privados tanto las entidades que
actualmente se encuentran clasificadas en este grupo como las que
se fusionaron con entidades del mismo.

En cuanto a los demas establecimientos de crédito, fue nece-
sario eliminar las compaiiias de financiamiento comercial, las
corporaciones financieras y los organismos cooperativos debido al
constante cambio en la cantidad de establecimientos existentes a lo
largo del tiempo. La muestra final incluye 61 entidades clasificadas
como bancos privados para todo el periodo®. A pesar de conside-
rar solo 2 subdivisiones del total de establecimientos de crédito,
estas permiten capturar apropiadamente el comportamiento del
sistema financiero colombiano, ya que ellas concentran la mayor
proporcién de activos®.

En términos de las cuentas incluidas en los estados financieros,
fue necesario realizar 2 ajustes importantes. El primero consistié
en anualizar las cuentas del estado de Pérdidas y Ganancias (PyG),
debido a que estas se acumulan en el transcurso de cada afio, y
en algunos casos de cada semestre o trimestre. Para lograr varia-
bles homogéneas en términos del PyG, se calcularon las variaciones
mensuales de las cuentas para posteriormente acumular los datos

6 Esta metodologia se sigue, por ejemplo, para elegir las entidades financieras
incluidas en el Indicador Bancario de Referencia. En este caso se consideran 10
indicadores, los cuales se califican de 1 a 10 y luego se ponderan para obtener un
indicador agregado (ver Asobancaria et al., 2012).

7 Este grupo de intermediarios financieros tiene como funcién principal captar
recursos del piblico en depésitos, a la vista o a término, para colocarlos nuevamente
a través de préstamos, descuentos, anticipos u otras operaciones activas de crédito.

8 Actualmente existen 22 entidades bancarias.

9 Los bancos comerciales agrupan el 81,5% del total de activos y el 85,8% de la
cartera bruta y leasing del sistema financiero (diciembre de 2012).
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de los Gltimos 12 meses!?. Por otro lado, y en la medida en que sola-
mente se estd considerando la informacién en moneda nacional'!, se
observa una alta volatilidad en el total de activos y pasivos en los
altimos 3 afios, provocada por la forma en que se contabilizan las
operaciones con instrumentos derivados. Para eliminar este com-
portamiento, se descontaron las cuentas de estas operaciones tanto
en el activo como en el pasivo, lo cual no modifica el resultado
general de los indicadores considerados.

Unavezrealizados los ajustes alas entidades y las cuentas inclui-
das en los estados financieros, se procedié a hacer un calculo inicial
delos indicadores'2. Los resultados mostraron que algunos de estos
exhiben comportamientos idénticos. Por lo anterior, se excluyeron
algunos indicadores sin perder de vista la necesidad de mantener
uno o dos indicadores que capturen el comportamiento en cada una
de las areas de interés (gestion, rentabilidad, calidad de activos,
liquidez, estructura del balance). Asi, los indicadores financieros
sobre los cuales se concentraran las secciones posteriores del docu-
mento son:

Calidad de la administracion

Costos administrativos
" Ingresos financieros — Gastos financieros

Gastos por intereses

Cubrimiento financiero = -
Ingresos por intereses

Cartera vencida

Cartera vencida por alturade mora = —
Cartera neta + Provisiones

Provisiones de la cartera

Indice cubrimiento de cartera = -
Carteravencida

Utilidad neta

ROA (Rentabilidad de los activos) = ACtivo

Rentabilidad activos productivos Il

Ingresos financieros
" Carteraneta + Provisiones + Inversiones

Carteraneta + Provisiones + Inversiones

Productivo atotal = -
Activo total
Indicadorde liquidez IV = DlsLn,lble
Dep0sitos

Disponible + Inversiones

IndicadordeliquidezV = :
Captaciones
. . Patrimonio
Estructura del patrimonio lll = ————
Activo

10 Este procedimiento equivale a calcular el dato de cada cuenta del PyG como:
Valor al mes + Valor a diciembre del afio anterior — Valor al mismo mes del afio anterior.
De igual manera, para el caso de los estados financieros que se acumulan semestral-
mente las cuentas del PyG se obtienen como: Valor al mes + Valor a junio o diciembre
anterior — Valor al mismo mes del semestre anterior.

11 Con el propésito de captar las fluctuaciones inherentes a la dinimica interna del
sector, evitando contaminar el andlisis con desbalances cambiarios y otros efectos
que podrian eventualmente distorsionar los resultados, se tuvieron en cuenta solo
las operaciones en moneda nacional. No obstante, no deja de ser interesante ana-
lizar c6mo las sucursales extranjeras y demds operaciones denominadas en otras
monedas, diferentes al peso, pueden afectar el estudio aqui propuesto.

12 Las definiciones de los 33 indicadores tenidos en cuenta inicialmente se pueden
encontrar en el Anexo A de este documento.

Carteraneta + Provisiones

Estructuradel activoll = -
Activo

Activo

Estructuradel pasivol = ———
Pasivo

Estructura del pasivo VI

_ Depésitos de ahorro 4 Cuentas Ahorro UVR
- Depésitos

Teniendo en cuenta que a lo largo del periodo de analisis se han
presentado fusiones, adquisiciones y liquidaciones de entidades,
los indicadores no se calculan por entidad sino para el total de enti-
dades del sistema financiero (agregando los estados financieros de
las entidades consideradas, sin aplicar ninguna ponderacién).

4. Metodologia

En este documento se abordara el problema de estimacién del
ciclo financiero desde 2 metodologias diferentes: Bry-Boschan y la
clasificacién a través de Novelty Detection; adicionalmente se con-
sidera el uso de indices de concordancia para medir el nivel de
sincronizacién del ciclo financiero estimado con el ciclo de nego-
cios.

Bry-Boschan (1971)3

En 1971, y con el objetivo de implementar un algoritmo que
fuera capaz de replicar con la mayor precisién los anuncios de la
National Bureau of Economic Research (NBER), Gerhard Bry y Char-
lotte Boschan disefiaron un algoritmo de comparacion entre las
diferentes observaciones de una serie macroeconémica cualquiera,
basado en ciertas reglas: una fase no puede durar menos de 6 meses
y un ciclo no puede durar menos de 15 meses. A partir de dichas
reglas se genera una serie de maximos y minimos locales denomi-
nados puntos de quiebre, los cuales caracterizan las fases de auge y
recesion del ciclo econémico.

La metodologia puede resumirse en los siguientes pasos:

1. A partir de la serie desestacionalizada, con varianza estabilizada
(transformaciones como logaritmo, entre otras) y valores extre-
mos determinados y reemplazados!, se aplica un promedio
movil de orden 12. Se aplican luego los siguientes procedimien-
tos:

a. Se escogen los puntos mads altos (bajos) en una vecindad de
+ 5 meses al dato analizado.

b. Se impone la restriccién que a cada maximo (pico) local le siga
un minimo local (valle), y viceversa. Si existen varios picos
(valles), se selecciona el mas grande (pequefio) de todos.

2. Usando ahora una curva de Spencer'® para suavizar, y con los
valores extremos reemplazados, se aplican directamente las 2
reglas que son el ntcleo de la metodologia: se seleccionan los

13 Para efectos de calculo se trabaj6 sobre una version de este algoritmo propuesta
por Monch y Uhlig (2004) en MATLAB.

14 El criterio de reemplazamiento es el siguiente: a partir de la estimacién de una
tendencia con la curva de Spencer, se comparan los datos originales con esta; si el
ratio excede en 3,5 desviaciones estandar el valor medio de dicho ratio, la observa-
cién es considerada como un dato atipico; esto conlleva a su reemplazamiento por
el valor encontrado en la tendencia para el mismo periodo.

15 Una curva de Spencer es un promedio ponderado de orden 15, donde a las obser-
vaciones se le aplican los siguientes pesos: [-3; —6; —5; 3; 21; 46; 67; 74; 67, 46;
21; 3; -5; —6; —3]/320.
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maximos (minimos) en una vecindad de & 5 meses y se restringe
a que la duracién minima de un ciclo sea de 15 meses.

3. Se determinan los puntos de quiebre correspondientes a prome-
dios méviles de corto plazo!®, determinados por los meses de
dominancia ciclica (MDC)7.

4. Determinacioén de los puntos de quiebre en la serie original. Aqui
se utilizan las siguientes reglas:

a. Eliminacién de los ciclos menores a 15 meses.

b. Eliminacién de las fases menores a 5 meses.

c. Eliminacién de los picos y valles muy cercanos al comienzo o
final de la serie.

d. Identificacion de los puntos mas altos (bajos) en una ventana
de +4 meses o lo que diga el criterio de MDC.

5. Obtencién de los puntos de quiebre finales.

Desde su creacidn, este algoritmo ha sido usado ampliamente
como una forma de proponer cronologias de ciclos de corto plazo
en series reales y financieras (ver, por ejemplo, Drehmann et al.,
2012; Haavio, 2012; Alfonso et al., 2012; Claessens et al., 2011a,b;
Avouyi-Dovi y Matheron, 2005). Adicionalmente, sus resultados
pueden combinarse con distintas metodologias para construir indi-
ces de fluctuaciones econémicas, medidas de sincronizacién y
comovimientos entre series, e inclusive servir como insumo para
metodologias que permitan predecir los destinos de los ciclos de
corto plazo de las distintas medidas de actividad econémicay finan-
ciera.

En este caso, el algoritmo serd usado para construir, a partir de
los 13 indicadores propuestos, un indice de difusién acumulado
(IDA) que permita extraer una medida cronolégica de los ciclos
financieros. Este indicador surge a partir de los denominados indi-
ces de difusién y mide en cada momento del tiempo «qué tan
generalizada es la expansién o contraccién de la actividad econ6-
mica calculando la diferencia entre la proporcién de variables que
se expanden y las que se contraen»'® (Alfonso et al., 2012). Asi,
la acumulacién de cada valor da como resultado el IDA, medida
que captura como maximo o minimo local los puntos en donde el
porcentaje de series que crecen es igual al de series que caen'®.

Novelty Detection

De forma alternativa, y en un intento de dar una respuesta
a como se comportaria el ciclo financiero si no se sometiera a
las reglas reservadas en principio para los ciclos de negocios, se
implementara un ejercicio conocido como Novelty Detection. Esta
metodologia se halla inmersa en el dominio del Support Vector
Machine (ver Wang, 2005; Vapnik, 1998), que es una técnica orien-
tada a desarrollar algoritmos con la capacidad de aprender a partir
de los datos y en la cual existen 2 enfoques diferentes, uno mucho
mas explorado que el otro: el aprendizaje supervisado y el aprendi-
zaje no supervisado. El algoritmo utilizado aqui se circunscribe en la
segunda categoriay su objetivo es, en términos formales, «proponer
un algoritmo que calcule una funcién binaria la cual, se supone,
captura regiones del espacio de entrada (el conjunto de datos ori-
ginal) donde yace su funcién de densidad de probabilidad (donde
se soporta), es decir, una funcién en la cual, para valores distintos
de cero, la mayoria de los datos se alojaran» (Scholkopfet al., 2000).

16 Generalmente son de 3 a 6 meses.

17 El criterio de MDC es una medida para inferir el nivel de suavizamiento que se
alcanza en el procedimiento.

18 De esta definicién se puede inferir que cuando el porcentaje de series en expan-
sién supera al de series en recesion, se dice que la economia esta en auge; cuando
se estd en el caso contrario existe una recesién; cuando son iguales, se estd ante un
punto de quiebre.

19 En Alfonso et al. (2012) se puede encontrar una completa explicacién de ambos
indicadores, su interaccién y construccién.

Clase1,Y =1

Vectores de
Soporte

Clase 2,Y =-1

Figura 1. Ejemplo de clasificacién mediante Support Vector Machine (caso lineal).
En el espacio generado por los datos (2 variables en este caso, las cuales generan un
plano en R?) se busca identificar los 2 estados o clases que exhibe el conjunto de
informacién. Los Vectores de Soporte son los puntos que permiten realizar la identi-
ficacién, mientras que la linea gruesa negra es el hiperplano separador. El criterio de
Mdximo Margen garantiza una 6ptima separacion.

Asi, en la bisqueda de los puntos de quiebre del ciclo financiero
bajo esta técnica se hace necesario usar un Ginico supuesto funda-
mental: lageneralidad es que el conjunto de indicadores financieros
esté en auge, mientras que las épocas de recesién surgen como epi-
sodios que tienen una naturaleza y caracteristicas particulares que
las hacen plenamente diferenciables de los booms. Bajo tal supo-
sicién, el algoritmo presentado arriba es capaz de diferenciar las
recesiones del estado natural definido como auge. Las ventajas de
este acercamiento con respecto al algoritmo de Bry-Boschan son, en
principio, interesantes: no es necesario suponer duraciones mini-
mas de las fases y el ciclo en general, pues son los datos quienes
dan esa informacién; ademas, el algoritmo tiene la propiedad de
realizar la bisqueda en esquemas tanto lineales como no lineales.

En resumen, la estrategia es «mapear» la informacién en el
espacio caracteristico derivado, es decir, encontrar patrones acor-
des con alguno de los 2 estados propuestos (estado natural y
«diferente al natural») mediante proyecciones geométricas de
los datos en un espacio generado por estos, a partir del uso
de diferentes kernels?%-2! y separarla del origen con «maximo
margen»?2(Schélkopf et al., 2000). Asi, para cada punto que perte-
nece al conjunto de informacioén, el valor de la funcién de densidad
de probabilidad f() se determina evaluando en qué lado del hiper-
plano separador asociado al espacio caracteristico debe quedar
este?3 (fig. 1).

Indices de concordancia

Basados en los resultados anteriores, se hallara un indice de
concordancia bajo la metodologia propuesta por Harding y Pagan
(2002) entre el ciclo financiero estimado y el ciclo de negocios pro-
puesto por Alfonso et al. (2012). La idea principal es cuantificar la
fraccién de tiempo en la que 2 series se encuentran en el mismo
estado o fase, para determinar si existe una relacién sistematica o
comovimiento entre los 2 ciclos. Para ello, tomando los puntos de

20 Corresponden a funciones que permiten realizar la proyeccién, optimizacién y
clasificacion de los 2 estados sin necesidad de realizar un mapeo completo de los
datos en el espacio que estos generan

21 La justificacién del uso de Kernels viene del hecho de lidiar permanentemente
con la maldicion de la dimensionalidad. Asi, cada nueva variable que se introduce en
el modelo es una nueva dimensién para tener en cuentay, a su vez, corresponde
a un reajuste de los procedimientos de optimizacién y «<mapeo» de los datos en el
nuevo espacio, lo cual es computacionalmente demandante y agota los grados de
libertad disponibles.

22 El«maximo margen» es un criterio que garantiza que la separacion es realmente
optima.

23 Unaexplicacién mas formal puede encontrarse en el Anexo B de este documento.
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Tabla 1
Cronologia del ciclo financiero (para 13 indicadores financieros)
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Puntos de quiebre

Duracién (en afios)

Pico Valle Pico Ciclo (pico a pico) Expansion Contraccion Ciclo (valle a valle)
Ene 94 Dic 94 0,9

Dic 94 Nov 95 Oct 97 2,8 1,9 0,9 1,8

Oct 97 Nov 99 May 06 8,6 6,5 2,1 4,0

May 06 Abr 09 Jul12 6,2 33 2,9 94

Promedio 5,9 3,1 2,0 51

Fuente: elaboracion propia.

quiebre identificados como picos y valles se construye una variable
binaria Sy, que toma valor de 1 cuando el ciclo se encuentra en fase
expansiva y cero cuando la fase es contractiva.

De esta manera, el indice de concordancia (IC) entre las variables
jyrse calcula como:

T
IG;, = %Z [S.eSre + (1= Sj.¢) (1= Sr.0)]
t=1

El indice permite concluir si las variables financieras conside-
radas se pueden calificar como prociclicas, si el indice es igual a1,
o contraciclicas si es igual a cero. Asi, el indice de concordancia
permite realizar este andlisis sin la necesidad aplicar filtros sobre
las series, dado que tiene la ventaja de estar bien definido aun
cuando se trabaja con series integradas. Al igual que la metodo-
logia de Bry-Boschan, el indice de concordancia es una medida no
paramétrica.

Como medida de referencia, se calcula un indice de concordan-
cia bajo la idea hipotética de que los ciclos son independientes.
Siguiendo a Haavio (2012), si la fase del ciclo financiero es inde-
pendiente de la fase del ciclo de negocios, el indice de concordancia
podra calcularse como la probabilidad incondicional de que la acti-
vidad econémica de un pais esté en recesién por la probabilidad
incondicional de que el ciclo financiero lo esté, mas el producto de
los complementos de estas probabilidades incondicionales. Esto es:

T T T T
Zsj,t Zsr,t Zsj'[ Zsr,t
t=1 t=1 + 1- t=1 1- t=1

[Cne = T T T T

Sumado a lo anterior, se calcula un indice de concordancia a
partir de rezagos y adelantos de la serie del ciclo financiero, lo cual
sugiere laidea de sila fase de un ciclo en un momento t esta relacio-
nada con una fase anterior o posterior en otro ciclo o variable. Asi
mismo se explora la posibilidad de que la interaccién entre el ciclo
de negocios y financiero sea mas fuerte dependiendo de la fase en la
que se encuentren, por lo que se considera otra de las medidas pro-
puestas en Haavio (2012)y que corresponde al cilculo del indice de
concordancia condicionado a una expansién o contraccién del ciclo
de negocios. Esta medida corresponde a la probabilidad condicio-
nal de que el ciclo financiero se encuentre en una fase expansiva
(recesiva) dada una expansion (contraccién) de la actividad real.

5. Resultados

Utilizando los 13 indicadores financieros seleccionados se cal-
culé el IDA, a partir del cual es posible caracterizar un ciclo
financiero para las entidades bancarias. De acuerdo con la meto-
dologia del IDA y Bry-Boschan se encontré que, desde junio de

15
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Figura 3. Fases del ciclo de negocios (Alfonso et al., 2012) frente al ciclo financiero
(Bry-Boschan).
Fuente: elaboracién propia.

199024 hasta julio de 2013, se presentaron en total 3 ciclos comple-
tos (de pico a pico). La duracién calculada del ciclo identificado es
aproximadamente de 5,9 afios, con fases de expansion que duran
en promedio 3,1 afos y contracciones promedio de 2 afios (tabla
1). Ello quiere decir que, asi como en los ciclos de negocios, las
expansiones tienden a ser mas duraderas que las recesiones. En la
figura 2, los periodos de auge se identifican como aquellos meses
en los cuales el IDA aumenta, mientras los periodos de contraccién
se observan cuando el indice disminuye (area sombreada en gris).

Adicionalmente, la comparacién de los ciclos sugiere que las
fases de expansion (recesion) del ciclo financiero tienden a ocurrir
en una vecindad de tiempo cercana a la ocurrencia de una expan-
sién (recesién) del ciclo de negocios (fig. 3). De hecho, durante el
periodo analizado el inicio de la fase recesiva del ciclo financiero

24 Se perdi6 un afio de muestra con respecto a lo disponible inicialmente, debido
al tratamiento de anualizacién del PyG.

27 Es importante mencionar que el nivel del indice de difusién acumulado no es
indicativo sobre el grado (profundidad) de cada una de las fases del ciclo.
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Tabla 2
Cronologia del ciclo de negocios (Alfonso et al., 2012)

Puntos de quiebre

Duracién en afios

Pico Valle Pico Ciclo (pico a pico) Expansion Contraccién Ciclo (valle a valle)
Dic 80 Jul 83 Ago 90 9,7 7.1 2,6

Ago 90 Mar 91 Oct 95 52 4,6 0,6 7,7

Oct 95 Oct 96 Dic 97 2,2 1,2 1,0 5,6

Dic 97 Abr 99 Ene 08 10,1 8,8 13 2,5

Ene 08 Ene 09 N.D. N.D. N.D. 1,0 9,8

Promedio 6,8 54 1,3 6,4

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 3
Ciclo financiero bajo Novelty Detection

Ciclo financiero (Kernel lineal)

Puntos de quiebre

Duracién (en afios)

Pico Valle Pico Ciclo (pico a pico) Expansion Contracciéon Ciclo (valle a valle)
Abr 92 Jul 93 Nov 94 2,6 1,3 1,3 N.D.

Nov 94 Jun 00 Ago 05 10,8 52 5,6 6,9

Ago 05 Dic 05 Nov 07 2,3 1,9 03 55

Nov 07 Dic 09 Sep 12 4.8 2,8 2,1 4,0

Promedio 51 2,8 2,3 5,5

Ciclo financiero (Kernel gaussiano)
Puntos de quiebre Duracién (en afios)

Pico Valle Pico Ciclo (pico a pico) Expansién Contraccién Ciclo (valle a valle)
Oct 91 Jun 93 Nov 98 71 5,4 1,7 N.D.

Nov 98 Mar 00 Oct 05 6,9 5,6 13 6,8

Oct 05 Mar 06 Nov 11 6,1 57 04 6,0

Nov 11 Ago 12 N.D. N.D. 0,8 6,4

Promedio 6,7 5,6 1,0 6,4

Fuente: elaboracién propia.

antecede las contracciones en el ciclo de negocios. No obstante, las
duraciones de unas y otras fases tienden a diferir; en particular,
son los ciclos de negocios los que tienen fases de expansién mas
amplias y fases de contraccién mas cortas que los ciclos financieros
(tablas 1y 2).

La relacion entre los 2 ciclos puede ser evaluada a través del
indice de concordancia propuesto por Harding y Pagan (2002) y
Haavio (2012), como una manera mas formal de medir el grado
de asociacién entre 2 medidas de ciclo. Al calcular este indice se
encuentra que, asumiendo que las 2 variables son independien-
tes (indice no condicionado), el 54% del tiempo dichos ciclos se
encuentran en la misma fase; si se calcula el indice condicionado,
este valor sube hasta el 65%. Adicionalmente, la concordancia con-
dicionada para cada una de las fases arroja que en el 63% del tiempo
los 2 ciclos estan en expansion y en el 77% del tiempo en recesién
simultineamente (fig. 4).

Como una manera de evaluar si el ciclo financiero lidera al
ciclo de negocios se calcula el indice de concordancia a partir de
rezagos y adelantos del primero frente al segundo contemporaneo
(fig. 5). Dicho ejercicio arroja que, a lo largo del ciclo, la concordan-
cia no varia significativamente. Al analizar cada fase, los resultados
para el periodo de expansién no presentan cambios importantes,
mientras que para la fase de contraccién se observa un mayor
grado de asociacién hasta los primeros 12 rezagos del ciclo finan-
ciero.

Abordando la segunda metodologia, la estimacién del ciclo
financiero obtenida a partir de un kernel lineal identifica ciclos
que duran en promedio 5 afios, con expansiones de 2,8 afios y con-
tracciones de 2,3 afios en promedio. Lo anterior refleja una mayor
simetria de las fases obtenidas, comparado con lo observado al
aplicar el algoritmo Bry-Boschan y el IDA. Sustituyendo el kernel

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

Total

Expansion Contraccion

m Condicionado m No condicionado

Figura 4. Indice de concordancia del ciclo financiero y el ciclo de negocios.
Fuente: elaboracién propia.

lineal por uno gaussiano??, la duracién del ciclo financiero es apro-
ximadamente de 6,7 afos. Las expansiones duran 5,6 afios, y las
contracciones un afio, en promedio (tabla 3).

Comparando los resultados obtenidos a partir del Novelty Detec-
tion con el uso de un kernel lineal y la medida del ciclo de negocios,
se obtiene que toda fase de recesi6n en la actividad econémica se
acompafia de una recesion en el ciclo financiero (fig. 6). Esto a pesar
de que una fase de recesion financiera cubre todo un ciclo en su con-
traparte real (de noviembre de 1994 a junio de 2000) y que existen

25 También se probé con un kernel no lineal alternativo (Bessel). Los resulta-
dos no son muy diferentes a los hallados con el kernel gaussiano. No obstante, y
con fines ilustrativos, los resultados de este ejercicio se muestran en el Anexo C
tabla C1 figs. C1y C2.
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Fuente: elaboracién propia.
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Figura 6. Fases del ciclo de negocios (Alfonso et al., 2012) frente al ciclo financiero (Novelty Detection).

2 fases de recesién en el ciclo financiero que no tienen contraparte
en el ciclo de negocios. Por su parte, bajo la aplicacién de un kernel
gaussiano la tnica fase de contracciéon comin en las 2 medidas de
ciclo es la asociada con la crisis de finales de los noventa.

Haciendo uso nuevamente de las medidas propuestas por
Harding y Pagan (2002)y Haavio (2012) para cada uno de los resul-
tados hallados, tanto con el kernel lineal como el kernel gaussiano,
el indice de concordancia no condicionado arroja que los ciclos
comueven en un 55 y un 72%, respectivamente. De forma condi-
cionada, estos valores cambian a 70 y 69%. Al analizarlo por fases,
las expansiones comueven un 67 y un 83%, y las recesiones, un 85
y un 11% (fig. 7). Este Gltimo valor manifiesta el hecho de que el
indicador del ciclo hallado a través del kernel gaussiano tiene fases
de recesiébn mas cortas y que se presentan generalmente después
de la ocurrencia de una recesion en el ciclo de negocios.

Lo anterior se confirma a través de los resultados obtenidos en
el cilculo del indice de concordancia a partir de rezagos y adelantos
del primero frente al segundo contemporaneo (fig. 8). De hecho, la
mayor coincidencia en las fases de contraccion entre los 2 ciclos es
cuando el de negocios antecede al financiero entre 12 y 14 meses.
Asi, el resultado de la concordancia entre los 2 indicadores se da
por las fases de expansion.

Como se observa en el figura 9, el mismo ejercicio pero apli-
cado al indicador del ciclo financiero estimado bajo un kernel lineal
muestra que la concordancia tanto para el ciclo completo como para
sus fases de expansién resultan similares entre si, mientras que la
asociada a sus recesiones resulta ser mas alta. Esto permite inferir
que los resultados obtenidos bajo el uso de esta metodologia son

|l Ciclo de negocios Ciclo financiero (Kernel Gaussiano)|

Fuente: elaboracién propia.

similares a los encontrados cuando se utiliza el indice de difusién
y el algoritmo de Bry-Boschan.

Las 3 medidas de ciclo financiero presentadas en este docu-
mento comparten ciertas caracteristicas: todas evidencian la crisis
de 1999, una de las mas fuertes de la historia del pais, asi como la
destorcida de 2006 y el pico presentado hacia el final de la mues-
tra; los periodos de expansién en términos generales tienden a
ser comunes (pese a ciertas irregularidades presentes en el ciclo
extraido con el kernel lineal). No obstante, existen diferencias en las
fechas de ocurrencia de los puntos de quiebre y en la cantidad de
expansiones y recesiones que se detectan, las cuales podrian indi-
car que, independientemente de la metodologia —sea un esquema
de reglas basicas de caracterizacién del ciclo o sea una metodo-
logia estadistico-econométrica—, siempre es indispensable definir
ex-ante ya sea una regla o una forma funcional para abordar el ciclo.

Al comparar los anteriores resultados con el ciclo financiero
identificado a partir de Bry y Boschan, se tiene que las duraciones
calculadas a partir del kernel lineal tienden a ser parecidas, mien-
tras que con el kernel gaussiano se obtienen ciclos mas amplios
con expansiones mas duraderas y recesiones mas cortas (fig. 10).
Asi, cuando se abandona el esquema de reglas a la Bry-Boschan, la
medida que la sustituye entra a desempeiar un papel preponde-
rante: en este caso se adopté la metodologia de Novelty Detection,
donde la eleccién de la funciéon determinante es clave. Cuando se
escogié un kernel lineal, los resultados tienden a parecerse mas a
los arrojados por Bry-Boschan. Al cambiar por un kernel que sea
robusto a no linealidades en los datos, los resultados tienden a ser
algo diferentes. De acuerdo a lo anterior, podria inferirse que se
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marcan épocas de auge y recesion, independientemente de la meto-
dologia utilizada. No obstante, su duracién y difusién cambiantes
hacen creer que la definicién implicita del ciclo desempeiia un rol
especial en estos resultados.

6. Discusion

Luego de la crisis de 2008, y ante la necesidad de monitorear los
canales a partir de los cuales un episodio de estrés financiero puede
afectar el desempefio del sector real, la atencién y seguimiento de
los indicadores de solvencia, liquidez, estructura (o de hojas de
balance), de calidad de cartera, entre otros, ha jugado un papel

Kernel Gaussiano
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Fuente: elaboracién propia.

preponderante en el actual sistema de politicas macroprudencia-
les. Para Agénor y Pereira da Silva (2013 ) una crisis financiera puede
proceder casi que de cualquier evento (crisis politicas, efecto con-
tagio de otras economias, caida abrupta en el sistema productivo,
entre otros). No obstante, es claro que tal evento viene precedido de
ciertos desbalances. Identificar el comportamiento de estos desba-
lances constituye un gran paso para revertir sus efectos negativos
sobre la economia. Este documento pretende aportar un elemento
de andlisis adicional en esa direccién.

A partir de 13 indicadores financieros seleccionados de acuerdo
con la metodologia CAMEL, los cuales se usan para establecer una
crisis financiera, que a través de los canales de crédito, liquidez y
de hoja de balance pueden provocar una crisis en el resto de la
economia, se propone hallar una medida del ciclo financiero, com-
parable con una del ciclo de negocios, para asi analizar la dindmica
intrinseca del sector financiero y su relacién con la dindmica propia
del sector real.

Los primeros resultados, obtenidos bajo la metodologia del IDAy
Bry-Boschan, muestran que en el periodo de estudio se presentaron
3 ciclos completos (de pico a pico), con una duracién aproximada de
5,9 afios. El ciclo obtenido con este primer acercamiento se carac-
teriza por tener expansiones que tienden a ser mas duraderas que
las recesiones, caracteristica similar a la presentada por el ciclo
de negocios propuesto por Alfonso et al. (2012). De igual manera
se observa que las fases de expansién y recesién de ambos ciclos
ocurren con cierta cercania, con la particularidad de que casi todas
las fases recesivas identificadas para el ciclo financiero anteceden a
las contracciones del ciclo de negocios. Adicionalmente, los 2 ciclos
guardan un alto grado de concordancia, tanto para el ciclo com-
pleto como para cada una de sus fases. En particular las recesiones
financieras, tanto contemporanea como rezagadamente, tienden a
evidenciar una mayor asociacién con recesiones del ciclo de nego-
cios.

Al abandonar el esquema de reglas sugerido por Bry-Boschan, y
sustituyéndolo por uno basado en la metodologia de Novelty Detec-
tion, se obtienen 2 resultados. En primer lugar, al utilizar kernels
lineales los resultados en términos de duracién muestran un ciclo
con fases mucho mas simétricas (las contracciones duran lo mismo
que las expansiones), no obstante el grado de concordancia con el
ciclo de negocios es similar al calculado para el ciclo financiero a
la Bry-Boschan. Por otra parte, en términos de la sincronizacién de
las fases se encuentra que toda fase de recesién en la actividad eco-
némica se acompafia de una contraccién en el ciclo financiero?°,
aunque existen 2 fases de recesién en el ciclo financiero que no
tienen contraparte en el ciclo de negocios.

26 De hecho la fase de recesion financiera que va de noviembre de 1994 a junio de
2000 cubre todo un ciclo en su contraparte real.
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Figura 10. Comparacién entre las diferentes medidas de ciclo financiero (Novelty Detection vs Bry-Boschan).

En segundo lugar, al sustituir el kernel lineal por uno no lineal
(gaussiano), el ciclo financiero obtenido muestra una mayor dura-
cién frente a los otros 2 ciclos identificados anteriormente (6,4 afios
en promedio), donde las expansiones resultan mas largas que las
contracciones. Estas Gltimas se presentan generalmente después
de una recesion en el ciclo de negocios, por lo cual al calcular la
concordancia entre este ciclo financiero y el ciclo de negocios, la sin-
cronizacién es mayor en las expansiones que en las contracciones.
No obstante, hay un periodo de recesién coincidente que corres-
ponde a la crisis de finales de los noventa, lo cual esta en linea con
lo expuesto por Agénor y Pereira da Silva (2013), quienes mencio-
nan que la historia reciente de los paises en desarrollo muestra que
las recesiones econémicas que coinciden con crisis en el sistema
financiero terminan siendo mas profundas y costosas para la eco-
nomia. Este es el caso de la crisis de 1999 en Colombia, en la cual
se combiné una desaceleracion de la economia con desbalances en
el sistema financiero. Ademas, como también ha sido ampliamente
aceptado, la crisis evidenciada en la segunda parte de la década del
2000 sucedi6 primero en el sector financiero que en el real.

Frente a estos resultados, es importante sefialar que el algoritmo
Bry-Boschan ha sido ampliamente utilizado en la literatura empi-
rica que busca caracterizar el ciclo financiero, siendo una referencia
importante para los ejercicios alternativos que se proponen alrede-
dor de este tema. No obstante, el uso de variables asociadas a otros
aspectos del negocio financiero mas el uso de una técnica alterna,
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Fuente: elaboracién propia.

como la de Novelty Detection, sugiere que la aplicacién de lametodo-
logia propuesta por Bry-Boschan no necesariamente logra capturar
todas las particularidades del negocio financiero. Ello lleva a pen-
sar que la aproximacién a un ciclo financiero involucra aspectos
relacionados tanto con el ciclo de negocios como con las caracteris-
ticas propias del sector, las cuales incluyen la toma de decisiones en
un escenario de incertidumbre, la bsqueda de ganancias para los
accionistasy lareaccion frente a choques econémicos. Asi, los resul-
tados obtenidos a través de las metodologias propuestas pretenden
dar una respuesta que considere lo mencionado anteriormente,
ademas de proveer de una herramienta para el seguimiento del
sector financiero
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Anexo A. Indicadores financieros

Gestion

Calidad activos
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Estructura del patrimonio
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Anexo B. Fundamentos de la metodologia Novelty Detection

Considérese una muestra de entrenamiento x1, X, . . ., Xm, donde
Xm €N el nimero de observaciones presente en el experimento.
X1,X2, ..., Xm € RN,

Sea @, x — F, un mapeo de los elementos del conjunto x en un
espacio F generado a partir del producto punto entre los vectores
de informacién disponible. Dicho producto punto en la imagen de
@ puede estimarse mediante la evaluacién de algin kernel:

k(x,y) = (P (x).2(y))

Para separar el conjunto de informacién del origen, se resuelve
el siguiente programa cuadratico:

. 1 5, 1
min =|lw — i —
e S IWR vmz; p
1

s.a.(W.D(x;))=p — i, £;=0.

Derivando el problema dual y usando la definicién de kernel, la
solucién de los parametros se puede mostrar en términos de:

. 1
min E ook (xq, X; sa. O<oj<— E o =1.
« £ i%j ( is ]) =%=om i
i.j i

Anexo C. Resultados de la metodologia Novelty Detection
utilizando el kernel Bessel

Tabla C1
Cronologia del ciclo financiero

Ademas, la solucién tiene la siguiente expansion de vectores de
soporte:

Foy=sgn | aik(xi,x)—p

En este ejercicio se usaron los siguientes kernels:

e Kernel lineal: k(x,x') =< x,X >.
e Kernel gaussiano (Gaussian Radial Basis Function): k(x,x') =
exp (*O’HX - x’||2).
Bessel

* Kernel Bessel: k(x, x') = (H;“X/el)‘(;i(lgulf)x )

Se probd con kernels adicionales, pero los resultados no fueron
muy distintos a los encontrados con los 2 ya mencionados arriba.

Ciclo financiero (Kernel Bessel)

Puntos de quiebre

Duracién (en afios)

Pico Valle Pico

Ciclo (pico a pico) Expansién Contraccién Ciclo (valle a valle)
Oct 91 Jun 93 Nov 98 7.1 54 1,7 N.D.
Nov 98 Mar 00 Oct 05 6,9 5,6 13 6,8
Oct 05 Mar 06 Nov 11 6,1 5,7 0,4 6,0
Nov 11 Ago 12 N.D. N.D. 0,8 6,4
Promedio 6,7 5,6 1,0 6,4

Fuente: elaboracién propia.
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Figura C1. Indice de concordancia. Fuente: elaboracién propia.
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