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frecuencia y corto rezago para comprender las
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A partir de diciembre de 2023 el Banco de la Repiblica, a través de su pagina web, puso a
disposicion del publico las series del Pulso Econdmico Regional (PER). Este nuevo indica-
dor economico, producido por el equipo técnico del Banco, se presenta con periodicidad
mensual, desagregacion regional y nacional, y con un rezago aproximado de veinte dias
posteriores al mes de medicion. EL PER esta compuesto por un conjunto de indicadores de
corto plazo que miden el desempefno econdomico de siete regiones, su agregado nacional y
seis actividades economicas. Este indicador se construye a partir de sondeos de percepcion
realizados a directivos de empresas, gremios e instituciones que operan en el pais. Esta
informacion se complementa con estadisticas desagregadas geograficamente y disponibles
oportunamente para el calculo de los indicadores.

Aunque Colombia cuenta con informacion estadistica regional de algunos sectores o agre-
gados, el rezago de estas series supera los cuarenta y cinco dias en la mayoria de los casos,
o su frecuencia es baja, lo que impide conocer en tiempo real el acontecer econémico. Por
su parte, el PER se destaca por su corto rezago y la desagregacion de sus resultados por
regiones, lo que permite tener una medida oportuna sobre la dinamica de la actividad eco-
nomica del pais en cada momento del tiempo, a partir de informacion desagregada de las
distintas regiones de Colombia. De esta forma, el PER provee informacion (til para la toma
de decisiones de los formuladores de politica economica y permite enriquecer la informa-
cion y la comprension sobre la economia del pais al provenir del valioso contacto de pri-
mera mano con los empresarios en las regiones.

1. Antecedentes

El Banco de la Repiblica, en su mision de preservar la capacidad adquisitiva de la moneda en
coordinacion con la politica economica general, también cumple funciones especiales, como
la generacion de conocimiento e informacion que contribuya a la toma de decisiones. En un
pais con regiones tan diversas como Colombia, ampliar el monitoreo y analisis oportuno de
las economias locales se considero de gran interés para el seguimiento de la economia.

EL PER partio de la idea de implementar el Beige Book de la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos para el caso de Colombia. Aquel es un informe cualitativo de las condicio-
nes economicas actuales de los doce distritos de la Reserva Federal?. Este documento es
producido ocho veces al ano, y se presenta antes de cada reunion del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés), donde se toman decisiones de politica
economica. Los informes se construyen a partir de entrevistas a lideres empresariales,

* Los autores pertenecen a la seccion de Sucursales Regionales de Estudios Economicos del Departamento Técnico
y de Informacion Econdmica. Las opiniones aqui expresadas son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan
necesariamente las de la institucion ni la de su Junta Directiva.

1 https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulso-economico-regional

2 Federal Reserve Board. Frequently Asked Questions.
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economistas, expertos de mercado y otras organizaciones, que cada uno de los distritos
recopila mediante métodos formales e informales. Las fuentes son escogidas cuidadosa-
mente para recibir informacion precisa y objetiva sobre varias actividades economicas.

Con base en esta experiencia, el Banco de la Repulblica inicid en 2010 la recopilacion de
informacion de la actividad economica de varias zonas del pais, labor realizada por los siete
centros regionales de estudios economicos con los que cuenta la entidad en el territorio
nacional. En un formato similar al del Beige BooR, se realizaron sondeos de percepcion a los
principales empresarios regionales, quienes conocen en tiempo real el desempeno produc-
tivo de la firma que representan, las condiciones de su entorno al cierre de cada periodo y
las causas de los comportamientos que refieren. Los primeros reportes piloto se generaron
para algunas zonas del pais donde fue viable la realizacion de entrevistas con la periodici-
dad y oportunidad requerida. Ademas, la definicion de actividades, regiones y variables de
seguimiento se realizo teniendo en cuenta los estudios sobre la composicion economica de
cada una de las regiones del pais®y la factibilidad de contactar varios lideres en cada region.

Posteriormente, dada la necesidad de generar indicadores econémicos que permitan medir
oportunamente la dinamica de la actividad economica, se procedio a construiry calcular un
nuevo indicador numeérico a partir de la informacion recopilada. Asi, a finales de 2012, se dio
origen a la construccion del indicador mensual de actividad economica, denominado Pulso
Econdomico Regional (PER), implementado de forma gradual para diferentes zonas del pais®.

2. Metodologia

El indicador se construye a partir de dos tipos de informacion: 1) cualitativa, que se recoge
mediante sondeos de percepcion y representa la mayor proporcion de fuentes, y 2) cuanti-
tativa, que se deriva de datos piblicos y privados desagregados por regiones y disponibles
con poco rezago. Dado que el PER busca medir las fluctuaciones coyunturales, los sondeos
de percepcion orientan las preguntas hacia la obtencion de informacion sobre el cambio
anual de las variables de seguimiento, y las estadisticas regionales corresponden a la varia-
cion anual de las series consultadas.

Las fuentes de informacion corresponden a lideres de las principales empresas, estableci-
mientos, gremios e instituciones que desarrollan alguna de las seis actividades economicas
de seguimiento en las regiones del pais (Cuadro R1.1). El disefio empleado es un muestreo
no probabilistico por juicio, es decir, la muestra es seleccionada segin el conocimiento,
experiencia y criterio del investigador del PER. En los dltimos anos, los indicadores se han
construido con un promedio mensual de 1100 fuentes entre cualitativas y cuantitativas.
Ademas, la desagregacion de los datos permite tener un alcance tematico regional, nacional
y por actividad econémica (Cuadro R1.1).

Para la informacion cualitativa, se realizan preguntas de percepcion, como por ejemplo,
;como se comporto el volumen de produccion en el mes de referencia frente al mismo mes
del ano anterior?. Las opciones de respuesta de los sondeos de percepcion son aumento,
caida o estabilidad y, a su vez, las dos primeras se clasifican en leve, moderado, significativo
o muy significativo. Para el calculo del indicador se asigna un valor entre -1y 1a cada una de
estas calificaciones, con un diferencial de 0,25.

La informacion cuantitativa se normaliza para llevar las variaciones anuales al intervalo
[-1,1], empleando técnicas de reescalonamiento (Shuschny y Soto, 2009) o transformaciones
de Box-Cox (1964), segiin las caracteristicas de cada serie. Por ejemplo, durante y luego
de la pandemia del covid-19, algunas series empleadas en el PER registraron recurrentes
variaciones anuales extremas, generando que los valores tipicos reescalonados se ubicaran
en un rango muy estrecho. Siguiendo las recomendaciones de Shuschny y Soto (2009), se
desarrollé una metodologia especifica que integra el procedimiento de Box-Cox (1964) y una
version adaptada de la transformacion logaritmica para ajustar las variaciones atipicas y
llevarlas al rango de -1y 1.

3 Ensayos Sobre Economia Regional (ESER) (banrep.gov.co).
4 El area de Sucursales Regionales de Estudios Economicos del Banco de la RepUblica agrupa el pais en siete regio-

nes: Antioquia, Suroccidente, Caribe, Nororiente, Central Cafetera, Llanos Orientales y Bogota. Esta agrupacion
tuvo en cuenta las similitudes de la composicion economica y la cercania geografica de los departamentos.
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Cuadro R1.1
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Regiones y actividades economicas de seguimiento

A. Regiones de seguimiento

Regiones
Antioquia

Suroccidente
Caribe

Nororiente
Central Cafetera
Llanos Orientales
Bogota

Agregado nacional

Actividad economica
Comercio

Industria

Transporte

Agropecuario

Financiero

Vivienda

Departamentos
Antioquia
Valle del Cauca, Cauca y Narino

Atlantico, Bolivar, Magdalena, Cordoba, Cesar, Sucre, La Guajira y
San Andrés

Santander, Norte de Santander y Boyaca

Caldas, Quindio, Risaralda, Tolima, Huila y Caqueta
Meta y Casanare

Bogota y Cundinamarca

Todas las regiones de seguimiento

B. Actividades economicas de seguimiento

Cambio anual de las variables de seguimiento:

Volumen de ventas del comercio (incluye vehiculos) y porcentaje
de ocupacion hotelera

Volumen de produccion industrial

Nimero de pasajeros salidos y volumen de carga movilizada, por
via aérea y terrestre

Volumen de produccion agropecuaria
Montos de desembolsos de crédito

Venta de vivienda nueva en unidades y nimero de transacciones

inmobiliarias de vivienda

Fuente: elaboracion de los autores.

De esta manera, el nivel del PER oscila entre -1y 1, donde valores por debajo de cero indican
un cambio anual negativo, por encima de cero un cambio anual positivo y valores iguales a
cero muestran que no hubo cambio anual. El valor extremo -1 se interpreta como un cambio
anual negativo atipico, y el valor extremo 1 como una variacion positiva historicamente alta.
Los niveles del PER no corresponden a variaciones porcentuales dada la naturaleza del indi-
cador (combinacion de percepciones e informacion cuantitativa).

Luego de asignar valores a los sondeos de percepcion y normalizar las variaciones anua-
les, las respuestas se ponderan para obtener el resultado de cada actividad econémica en
cada region®. Asi, el resultado de la actividad econdmica j en la region i en el mes t (x;,) se
calcula como una suma ponderada de las respuestas, teniendo en cuenta la participacion
de la empresa o establecimiento en la actividad economica y region en la que opera. Una
vez calculada la actividad j en la region i, el PER de cada zona geografica es la suma de las
actividades de seguimiento ponderadas por su peso en el valor agregado del PIB regional:

PER; = %3-1 Xjie * Wjie (1)

Donde PER, es el resultado del indicador de la region i en el periodo t, x;; es el resultado de
la actividad j de la region i en el periodo t, y w;, y es el ponderador de la actividad j dentro
de la estructura productiva de la region i, con X%_; wj;, = 1.

Los indicadores del agregado nacional y sus actividades economicas parten de los resulta-
dos regionales. Su calculo utiliza la participacion de la estructura productiva de cada region
en el valor agregado del PIB nacional. De esta forma, el PER del agregado nacional (PER,)
corresponde a la suma ponderada de los indicadores regionales:

PER; = i7=1 PER;; * i (2)

5 Todos los ponderadores del PER se calcularon teniendo en cuenta la estructura empresarial y productiva de cada
region en el afo 2013 (afio base de referencia). Ademas, se ponderan solo las respuestas recibidas de cada mes.
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Donde PER, es el resultado del indicador agregado nacional en el mes t, PER, es el indica-
dor de la region i en el periodo t, y z, es el ponderador de la region i en el periodo t, con
Zi7=1 zy = 1.

De manera similar, se construyen los indicadores agregados de cada actividad para el total
nacional. El indicador de cada actividad econdmica nacional es la suma ponderada de los
X;» de acuerdo con la participacion de la actividad j de la region i en el valor agregado nacio-
nal de la actividad j:

PER; = X1_ Xjir * @jie (3)

Donde PER, corresponde al resultado del indicador de la actividad j para el total de las
siete regiones en el periodo t; x;. es el resultado del indicador de la actividad j de la region
i en el periodo t, y a;; es la ponderacion de la actividad j de la region i en el periodo t, con
Y =1

Teniendo en cuenta la metodologia, cobertura geografica y las actividades econdmicas
especificas de seguimiento, el PER no pretende estimar ni pronosticar el PIB, ademas porque
no mide la magnitud ni creacion de valor agregado de la produccion de bienes o servicios.
No obstante, es un indicador que permite identificar tendencias de aceleracion o desace-
leracion de la actividad economica. Adicionalmente, es un indicador que esta en constante
evolucion y puede cambiar ante ajustes en las fuentes de informacion, la cobertura, técnicas
de calculo y modificacion del ano base de las ponderaciones, entre otros factores.

3. Resultados®

Las series estadisticas del PER permiten identificar las tendencias y fluctuaciones coyun-
turales que han caracterizado la economia de cada region del pais y su agregado nacional.
En su comportamiento historico, el PER muestra que el indicador de todas las regiones
registrd un periodo de desaceleracion durante 2016 y 2017 (Grafico R1.1). Regiones como
Antioquia, Nororiente y Central Cafetera registraron los indicadores mas negativos en este
periodo. Estos resultados estuvieron marcados por el paro camionero de 2016 que afecto
fuertemente la movilizacion terrestre de pasajeros y carga; la industria, impactada por la
falta de suministro de materias primas, y el comercio, por la baja disponibilidad de mer-
cancias. Los resultados negativos fueron aiin mas pronunciados en la region Nororiente ya
que, ademas del paro, el comercio de la region descendio por el cierre de la frontera con
Venezuela a principios de 2016. En 2017, la dinamica de los indicadores regionales continud
débil, afectada por la implementacion de la reforma tributaria y su efecto sobre el consumo;
adicionalmente, la region de los Llanos Orientales presento los resultados mas negativos
debido a los continuos cierres de la via a Bogota.

A lo largo de 2018 y hasta los primeros meses de 2020, las regiones Antioquia, Nororiente,
Caribe y Central Cafetera marcaron la tendencia positiva del resultado nacional. En términos
generales, la confianza del consumidor y el acceso al crédito permitieron que la demanda
interna se dinamizara en lo corrido de 2018 y 2019. Esto mismo estimulo la region Surocci-
dente, que present6 un resultado superior al nacional, impulsado por la industria (Grafico
R1.1, paneles A y B). Por su parte, el nivel del indicador de la region Central Cafetera, a
pesar de coincidir en tendencia, se ubico por debajo del resultado nacional debido al menor
desempeno de la actividad agropecuaria que estuvo afectada por el fenébmeno de El Nino
(Grafico R1.1, panel C). Las condiciones climaticas también ralentizaron la produccion agro-
pecuaria de Antioquia, Llanos Orientales y Caribe, especialmente en el primer semestre de
2019. La region Bogota, en este mismo ano que corresponde al inicio de la produccion de su
indicador, mostro un ritmo positivo de crecimiento, inducido por el comercio y las coloca-
ciones de crédito, principalmente.

Desde marzo de 2020, las medidas para mitigar el impacto de la pandemia del covid-19, tales
como restricciones operativas en varios sectores, aislamiento preventivo obligatorio y limi-
taciones en la movilidad, causaron una caida drastica del indicador en todas las regiones.
El suroccidente logro reducir su caida gracias a la alta e inesperada demanda por productos
quimicos de higiene personal, limpieza y desinfeccion, farmacéuticos y para el cuidado de
la salud, en los que la region es lider a nivel nacional. En octubre de 2020 todas las regiones

6 Las explicaciones a los comportamientos descritas en esta seccion provienen de los comentarios de las fuentes
del PER.
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Grafico R11

Pulso Economico Regional por regiones y agregado nacional

A. Pulso Economico Regional de Antioquia,
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Fuente: Banco de la Republica.

iniciaron una recuperacion gradual. Asimismo, en marzo y abril de 2021 se dio un repunte
por efecto de una baja base de comparacion, y por las paulatinas flexibilizaciones de la cua-
rentena, el inicio de la vacunacion y algunos incentivos tributarios (dias sin IVA, reduccion
del impuesto a las ventas en tiquetes aéreos y su exencion en los servicios hoteleros). Estos
Ultimos estimulos se reflejaron, en mayor medida, en los resultados positivos de la region
Caribe, dada su dependencia de la actividad turistica.

En mayo de 2021 los bloqueos del paro nacional interrumpieron notoriamente el crecimiento
de las regiones del Suroccidente, Central Cafeteray Llanos Orientales, dadas las limitaciones
en la movilizacion de carga y el suministro de materias primas, siendo el Suroccidente la
region mas afectada. Posteriormente, la dinamica economica tendio a normalizarse en 2022
acompanada de la reactivacion de actividades de entretenimiento masivas, lo que favorecio
especialmente los resultados de Bogota y Antioquia.

A lo largo de 2023 los indicadores de todas las regiones del PER se ubicaron en terreno
negativo, en un contexto de elevada inflacion, altas tasas de interés, debilitamiento de la
demanda y modificaciones en la politica de subsidios de vivienda. Las regiones Caribe y
Central Cafetera se vieron mayormente deterioradas por el cierre de operaciones de dos
aerolineas en 2023, y Llanos Orientales por los multiples bloqueos viales hacia la capital.
Aunque permanecio en terreno negativo, Antioquia se destaco por un menor ritmo de caida
durante 2023, resultados estimulados por la mayor afluencia de turistas y su consecuente
impacto en el comercio, y por mejoras en la produccion de leche, producto determinante de
la actividad pecuaria de la region, ocasionadas por condiciones optimas de lluvias.

Finalmente, aunque los indicadores del PER no pretenden estimar o pronosticar el PIB debido
a su metodologia, medicion y cobertura propia, sus resultados han mostrado similitud con las
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estadisticas regionales producidas por el DANE, tales como el indicador trimestral de actividad
econdmica departamental (Itaed) disponible para los departamentos de Antioquia, Atlantico,
Valle del Cauca, Santander y Bogota, y el PIB trimestral nacional agregado para las actividades
consideradas en el PER’ (Grafico R1.2), al arrojar correlaciones estadisticamente significativas.

Grafico R1.2

Comparativos entre el Pulso Econdmico Regional por regiones trimestral y el
indicador trimestral de actividad economica departamental (Itaed)

A. Pulso Economico Regional trimestral
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Itaed-Santander (eje derecho)

7 Se construye un PIB trimestral nacional comparable con la cobertura de las actividades econémicas de segui-
miento del PER. Asi, el PIB trimestral nacional de actividades del PER es la suma del valor agregado de industria

(sin refinacion), comercio, alojamiento, agricola, ganaderia, transporte aéreo y terrestre, construccion de edifica-
ciones y actividades financieras.
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Grafico R1.3

Pulso Economico Regional trimestral agregado
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Fuentes: Banco de la RepUblica y DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

A

Asimismo, las pruebas inferenciales®?, realizadas sobre las series del
PER y las del DANE®, permitieron concluir que estas comparten como-
vimientos y que el PER logra capturar las tendencias de la actividad
econdmica de las regiones, el agregado nacional y las actividades eco-
nomicas de seguimiento (Grafico R1.3).
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