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Resumen

El desarrollo de metodologías que permitan el diagnóstico del estado y la tendencia
de la actividad económica es de especial importancia para la toma de decisiones de
política económica. En este documento se propone un indicador semanal de actividad
económica para Colombia, para el período comprendido entre febrero de 2000 y mayo
de 2022. El indicador es obtenido como resultado de un modelo de factores dinámicos
con un esquema de frecuencias mixtas, que emplea 32 variables semanales (10),
mensuales (19) y trimestrales (3). Los resultados muestran que el indicador captura
de forma adecuada los ciclos sobresalientes en el período de análisis, dentro de los
cuales se destaca la reciente crisis originada por la pandemia del Covid-19. Además,
sugieren que, como se espera, la capacidad del indicador para estimar el desempeño
de la actividad económica en el trimestre mejora a medida que se cuenta con más
información disponible, considerando los rezagos de publicación de la misma.
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Abstract

The development of methodologies that enable the diagnosis of the current state and
trend of economic activity is particularly important to improve the decision-making
process in economic policy. This paper proposes a new weekly indicator of economic
activity for Colombia, covering the period between February 2000 and May 2022. This
indicator is the result of a mixed-frequency dynamic factor model that uses 32 weekly
(10), monthly (19) and quarterly (3) variables. Our results suggest that the indicator
adequately captures the main economic cycles in the period of analysis, prominent
among which is the recent crisis generated by the Covid-19 pandemic. We also find
that, given the lags in publication of data, the ability of the indicator to diagnose the
state of economic activity improves as more information is available.

Keywords: economic activity, weekly indicator, mixed-frequency dynamic factor
model.

JEL Classification: C32, C53, C55, E32, E37.

*The authors are members of the Macroeconomic Programming and Inflation Department at Ban-
co de la República. Their emails are, respectively, jcotebar@banrep.gov.co, kpulidma@banrep.gov.co,
nrodriro@banrep.gov.co, and cadrojasma@gmail.com. Cote-Barón is the corresponding author. We thank
Adolfo Cobo, Celina Gaitán, Carlos Huertas and Sergio Restrepo for helpful comments and suggestions.

mailto:jcotebar@banrep.gov.co
mailto:kpulidma@banrep.gov.co
mailto:nrodriro@banrep.gov.co
mailto:cadrojasma@gmail.com


1. Introducción

La información oportuna y confiable es crucial para la toma de decisiones de política ma-
croeconómica, en especial durante periodos de amplia incertidumbre. Tradicionalmente, el
diagnóstico del estado y la tendencia de la actividad económica, i.e. el producto interno
bruto (PIB), se realiza con base en indicadores publicados con varios meses de rezago, tales
como la producción manufacturera, las ventas del comercio minorista, la tasa de desem-
pleo, entre otros. Sin embargo, cuando las condiciones macroeconómicas presentan cambios
abruptos e inesperados en sus tendencias, dicho diagnostico podría no ser fiable y dificultar
la guía oportuna de decisiones de las políticas fiscal y monetaria. Un buen ejemplo de ello
fue la reciente crisis global generada por la pandemia por Covid-19.

En la literatura especializada se han desarrollado diferentes alternativas que buscan brindar
una aproximación más adecuada a este problema, entre las cuales se resaltan indicadores
sintéticos estimados a partir de modelos de factores dinámicos (DFM, por su sigla en inglés)
o de Markov-Switching (MS). Estas metodologías se caracterizan por extraer un componente
subyacente a un conjunto de variables que puede dar señales sobre el estado de la economía
(Frale et al., 2011), lo cual es consistente con que existan patrones de co-movimiento
entre distintas series de tiempo y que por lo tanto, sea necesario tener pocos tipos de
choques relevantes para capturar las fluctuaciones económicas. En términos de diagnosticar
las condiciones actuales de la economía, la evidencia empírica sugiere un mejor desempeño
de los DFM (Sierra Suárez et al., 2017) dadas las bondades de sus propiedades a la hora de
trabajar con amplios conjuntos de información y series potencialmente incompletas (Stock
y Watson, 2017). Por esta razón, se han convertido en una herramienta imprescindible para
el análisis macroeconómico.

Si bien las primeras contribuciones de los DFM para explicar el comportamiento de variables
macroeconómicas fueron las presentadas por Geweke (1977) y Sargent y Sims (1977), en la
literatura se han presentado avances adicionales para su estimación a partir de tres enfoques:
(i) el filtro de Kalman (FK), cuyo método de optimización paramétrico permite modelar
datos faltantes aunque con limitaciones en el número de variables a considerar; (ii) el análisis
de componentes principales (CP), que se caracteriza por ser un método no paramétrico
que facilita el tratamiento de conjuntos amplios de información que estén balanceados y
compartan la misma frecuencia; y (iii) la síntesis del FK y CP, cuya metodología permite
extraer factores comunes de grandes conjuntos de información con múltiples frecuencias y
datos incompletos1.

Las aplicaciones macroeconómicas de los DFM son abundantes. A nivel internacional, Diaz
y Perez-Quiros (2021) desarrollaron un indicador diario para la actividad económica global
con base en los precios internacionales de commodities. Para países desarrollados, como
Estados Unidos y algunos europeos, se han propuesto diversos índices focalizados en la
medición del estado de la economía con frecuencia mensual (Stock y Watson (1988), Stock

1Un mayor detalle se encuentra en Stock y Watson (2011)
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y Watson (1989), Stock y Watson (1992), Mariano y Murasawa (2003), Frale et al. (2011)),
semanal (Lewis et al. (2022), Baumeister et al. (2021), Fenz y Stix (2021)) y diaria (Aruoba
et al. (2009), Lourenço y Rua (2021)).

En América Latina, los bancos centrales también han impulsado la creación de estas herra-
mientas econométricas. Por ejemplo, Chile cuenta con el indicador de condiciones económi-
cas (ICE) propuesto por Ceballos S. y González F. (2012), el cual, por medio del enfoque de
CP y series de alta frecuencia del sector financiero, logra proporcionar información mensual
sobre la evolución del PIB e identificar las fuentes de cambio en el ciclo económico. Para
Perú, Pérez et al. (2017) construyeron un indicador líder de la actividad económica real con
frecuencia mensual a partir de la metodología de Aruoba et al. (2009). Este índice consigue
mantener una alta correlación con el PIB peruano y, por tanto, es de utilidad en el proceso
de diagnóstico de la actividad económica. En el caso de Brasil, Chauvet (2001) planteó un
indicador mensual por medio de un MS-DFM que logra un buen desempeño en el pronóstico
del PIB. De igual forma, Masoller (2002) construyó un indicador sintético mensual de con-
diciones económicas para Uruguay empleando la metodología de Stock y Watson (1992),
con el fin de contribuir al análisis coyuntural y al seguimiento de tal economía.

Con respecto a Colombia, instituciones de política, entre las que se encuentra el Banco
de la República (BR), han sido líderes en la creación de herramientas para el diagnóstico
y pronóstico de la actividad económica. Los trabajos de Nieto y Melo (2001), Melo et al.
(2001) y Melo V. et al. (2003) corresponden a los primeros intentos de construcción de
indicadores líderes y coincidentes mensuales para la economía colombiana2. Tales proyectos
siguen lo propuesto por Stock y Watson (1988), Stock y Watson (1989) y Stock y Watson
(1992). Por otro lado, con base en el método de CP, Kamil et al. (2010) propusieron el
Indicador Mensual Líder de la Actividad Económica en Colombia (IMACO), el cual permitía
realizar un monitoreo continuo a las condiciones económicas y anticipar los cambios en el
PIB, dada su alta correlación con el ciclo económico. En esta misma línea, Marcillo Yépez
(2013) desarrolló un indicador líder nacional que anticipa el comportamiento cualitativo de
la actividad económica colombiana, medida a través del PIB.

A nivel sectorial, Mejía et al. (2013) construyeron índices mensuales de actividad económica
sectoriales (ISAAC), a partir de los datos de Google Trends, con el objetivo de prever la
tendencia del valor agregado para las principales ramas de actividad y, por lo tanto, la del
producto total a partir de una agregación de los indicadores sectoriales. Adicionalmente, pa-
ra las condiciones económicas regionales, Vidal Alejandro et al. (2015) crearon el indicador
mensual de actividad económica (IMAE) para el Valle de Cauca, el cual se deriva de la apli-
cación del enfoque de Stock y Watson (1988). Recientemente, Cristiano-Botia et al. (2021)
construyeron el Indicador del Mercado Laboral (IML), que logra proporcionar información
sobre el ciclo agregado del mercado laboral y complementar los indicadores tradicionales de
diagnóstico económico.

2Los indicadores coincidentes de actividad económica describen el ciclo económico de referencia, mientras
que los indicadores líderes dan información sobre la evolución futura de las condiciones económicas (Frale
et al., 2011)
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Ahora bien, la tarea de diagnóstico de la que se ha hecho mención está estrechamente ligada
con el concepto de nowcasting, que consiste en estimar el estado actual o el pasado muy
reciente (dados los rezagos de publicación de las cifras oficiales) de la actividad económica
(Galeano-Ramírez et al., 2021). En esta dirección, algunos trabajos del BR han realizado
contribuciones significativas. Cristiano et al. (2012) desarrollaron un FK para el pronóstico
del crecimiento económico, a partir de un conjunto de variables de frecuencia mensual re-
levantes para la actividad. Igualmente, León y Ortega (2018) pronosticaron el Indicador de
Seguimiento a la Economía (ISE) con base en un modelo de redes neuronales no-lineal auto-
rregresivo, empleando información sobre pagos electrónicos, y Galeano-Ramírez et al. (2021)
aplicaron las metodologías Factor-MIDAS y DFM para el pronóstico de la actividad econó-
mica, utilizando información con múltiples frecuencias y obteniendo evidencia de un mejor
desempeño frente a técnicas tradicionales. A ello se agregan los productos desarrollados en
los departamentos de investigación de bancos comerciales a partir de datos transaccionales
por canales propios; un campo que presenta grandes posibilidades de investigación.

Este documento se suma a dichos trabajos al presentar un nuevo indicador de alta frecuen-
cia para la economía colombiana, que constituye una nueva herramienta en el proceso de
nowcasting de la actividad económica del país. El indicador propuesto permite diagnosticar
de manera oportuna y con alta precisión el comportamiento de la actividad real de la eco-
nomía colombiana, así como pronosticar su dinámica en el corto plazo. Esta nueva medida,
denominada en adelante Indicador Semanal de Actividad Económica (ISAE), es el resultado
de un modelo de factores dinámicos con frecuencias mixtas que combina series semanales,
mensuales y trimestrales, siguiendo la metodología propuesta por Baumeister et al. (2021).

Este trabajo contribuye a la literatura en varios aspectos. En primer lugar, se presenta el
primer indicador de actividad económica para Colombia con frecuencia semanal que cuenta
con un soporte documental sobre su metodología de construcción3. Segundo, como nueva
herramienta de diagnóstico del estado de la actividad económica, el indicador es confia-
ble, pues su predicción sobre el crecimiento anual del PIB dista poco del dato realizado.
Finalmente, al combinar variables con frecuencias mixtas, es un indicador que permite rea-
lizar estimaciones y diagnósticos sin la necesidad de tener una base de datos balanceada,
característica que le diferencia de otros indicadores propuestos para Colombia.

Dentro de los principales resultados se encuentra que el ISAE captura de forma adecuada
los diferentes choques que ha experimentado la economía colombiana entre febrero de 2000
y mayo de 2022, tales como las crisis financiera de 2008-2009 y la originada por la pandemia
del Covid-19. Al analizar el desempeño de pronóstico del ISAE, se encuentra que la diferencia
absoluta promedio entre el indicador (en su última estimación) y el PIB es de 0,33 puntos
porcentuales, menor que la varianza del crecimiento incluso durante el periodo previo a la
pandemia.

También se destaca que, como es de esperar, el diagnóstico del ISAE mejora a medida que
se cuenta con nueva información del trimestre. Finalmente, al realizar una evaluación del

3Existen otros indicadores de actividad económica para Colombia de alta frecuencia, como los construidos
por algunos bancos comerciales. Sin embargo, su metodología de construcción no es pública.
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desempeño de pronóstico del indicador con respecto al PIB, fuera de muestra, se encuentra
un error de pronóstico significativamente menor para el período previo al primer trimestre
de 2020, en el cual comenzó la crisis sanitaria del Covid-19. Aunque este error de pronóstico
aumentó para el periodo posterior, es de resaltar que, para las primeras semanas de abril de
2020, el ISAE ya sugería una contracción importante de la actividad económica, aun cuando
no se disponía de indicadores tradicionales para el segundo trimestre de 2020.

Este documento consta de cinco secciones, de las cuales la primera es esta introducción.
En la segunda, se presenta una exposición de la metodología implementada. La tercera
describe los datos utilizados en la construcción del ISAE. La cuarta presenta los principales
resultados, donde se incluyen su ajuste histórico, su ajuste en pseudo-tiempo real y una
evaluación del indicador en tiempos del Covid-19. Finalmente, la última sección concluye y
presenta posibles extensiones para trabajos futuros.

2. Metodología

Siguiendo la metodología propuesta por Baumeister et al. (2021), el ISAE resulta de un
DFM que emplea variables de frecuencias semanal, mensual y trimestral. Este modelo se
estima para Colombia durante el periodo comprendido entre febrero de 2000 y mayo de
2022.

La frecuencia base del modelo es semanal4. Sea t = 1, · · · , T el indicador de las semanas,
con T el número total de semanas en la muestra. Se supone un factor semanal latente ft

que es común al conjunto de información empleado. Sea m = 1, · · · , M el índice de meses,
donde M es el total de meses en la base de datos, y q = 1, · · · , Q el índice de trimestres,
donde Q es el número total de trimestres en la muestra. Definimos c(m) y d(q) como el
número de semanas en el mes m y en el trimestre q. Note que c(m) puede ser igual a 4 ó
5, y d(q) a 12, 13 ó 14.

El combinar variables con frecuencias mixtas exige especificar el tipo de agregación para
las variables de menor frecuencia. En ese sentido, la aproximación de Mariano y Murasawa
(2003) es seminal y se basa en suponer una variable no observada cuya agregación genera los
valores observados de las variables de baja frecuencia. De esta manera, siendo Yt la variable
observada mensual o trimestralmente, como es el caso de la producción real manufacturera
o la utilización de la capacidad instalada de la industria, se aproxima su variación anual, a
partir de una variable semanal no observada Zt, de la siguiente manera:

4En esta aplicación se toman las semanas comenzando en lunes y terminando en sábado.
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Variable mensual5:

ln Ymt − ln Ymt−12 = ln c(mt) − ln c(mt − 12)
+ [c(mt)]−1[ln Zt + ln Zt−1 + · · · + ln Zt−c(mt)+1]
− [c(mt−52)]−1[ln Zt−52 + ln Zt−53 + · · · + ln Zt−c(mt−52)−51]

(1)

Variable trimestral6:

ln Yqt − ln Yqt−4 = ln d(qt) − ln d(qt − 4)
+ [d(qt)]−1[ln Zt + ln Zt−1 + · · · + ln Zt−d(qt)+1]
− [d(qt−4)]−1[ln Zt−4 + ln Zt−5 + · · · + ln Zt−c(mt−4)−3]

(2)

Dado que el factor semanal latente ft es transversal a todas las variables y λi es la carga
factorial para una variable i, el modelo adopta la siguiente representación:

Variable semanal (para un año típico de 52 semanas):

ln Yt − ln Yt−52 = λift + ui,t (3)

Variable mensual:

ln Ymt − ln Ymt−12 = λi[c(mt)]−1(ft + ft−1 + · · · + ft−c(mt)+1)+
[c(mt)]−1(ui,t + ui,t−1 + · · · + ui,t−c(mt)+1)

(4)

Variable trimestral:

ln Yqt − ln Yqt−4 = λi[d(qt)]−1(ft + ft−1 + · · · + ft−d(qt)+1)+
[d(qt)]−1(ui,t + ui,t−1 + · · · + ui,t−d(qt)+1)

(5)

donde:

ft = ϕ1ft−1 + ϕ2ft−2 + ϕ3ft−3 + ϕ4ft−4 + ϵt ϵt ∼ N(0, w)
ui,t = φi,1ui,t−1 + φi,2ui,t−2 + φi,3ui,t−3 + φi,4ui,t−4 + εi,t εi,t ∼ N(0, σi)

La forma estado-espacio de este sistema es la siguiente:

yt = Htξt (6)
ξt = F ξt−1 + vt vt ∼ N(0, R) (7)

donde el vector de estados es:

ξt = (ft, ft−1, · · · , ft−D+1, u1,t, · · · , u1,t−D+1, · · · , un,t, un,t−pw+1)
5Se toma como semana final del mes a la semana que contiene el último sábado de ese mes.
6Se toma como semana final del trimestre a la semana que contiene el último sábado de ese trimestre.
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con D = máx{d(q)} y n el número total de indicadores. Además, yt es la matriz de
observaciones y Ht es una matriz que relaciona las variables observadas con los valores
de estado. Note que Ht varía en el tiempo como consecuencia de las irregularidades en el
número de semanas que pueden tener distintos meses o trimestres.

En este sistema, la ecuación (6) es la ecuación de observación y la (7) es la ecuación de
estado. Esta representación permite estimar conjuntamente los parámetros del modelo, el
factor común y las observaciones faltantes utilizando el filtro de Kalman en un entorno ba-
yesiano, ideal dada la alta dimensionalidad del vector de estado. El algoritmo de estimación,
a grandes rasgos, se basa en la iteración de dos pasos7:

Paso 1 : generar el vector de estados ξt, condicional en los parámetros y las observa-
ciones.

Paso 2 : generar un draw de los parámetros, condicional en ξt y las observaciones.

Si bien el sistema permite construir un indicador ponderado a partir de la combinación
de las variables recuperadas por el filtro de Kalman y los factores de carga, el presente
documento propone una aproximación más simple: tratar el desempeño de la actividad
económica directamente como el factor ft. En consecuencia, definimos al ISAE como el
factor ft normalizado tal que su media y varianza coincidan con las de la variación anual del
PIB trimestral desestacionalizado y ajustado por efectos calendario. El pronóstico del ISAE
para períodos sin información se realiza con un proceso autorregresivo de orden 4 sobre el
factor ft.

3. Datos

La construcción del ISAE tuvo en cuenta 32 variables de frecuencia semanal (10 series),
mensual (19 series) y trimestral (3 series), las cuales están altamente relacionadas con el
estado de la actividad económica colombiana. Si bien el indicador se estima para el período
comprendido entre la semana del 12 de febrero de 2000 y la semana del 28 de mayo de
2022, las series utilizadas están disponibles en diferentes momentos del tiempo, por lo que
la base de datos no es balanceada. En el Anexo 1 se detalla dicho conjunto de indicadores
económicos, así como su frecuencia, disponibilidad, fuente, transformación de los datos y
método de ajuste estacional.

La selección de las variables incluidas en el indicador se realizó a través de un criterio iterativo
de minimización de la raíz del error cuadrático medio (RMSE) con respecto a la variación
anual del PIB. Específicamente, se siguieron los siguientes pasos:

7Este proceso sigue al propuesto en el Apéndice de Baumeister et al. (2021).
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1. Se estimó un factor inicial a partir de un conjunto de N variables (mayor que las 32
resultantes), así como su RMSE respecto al PIB.

2. Luego, para todos los conjuntos con N − 1 variables, se estimaron los respectivos
factores y RMSE. De este conjunto de factores, se seleccionó aquel con el menor
RMSE.

3. Teniendo en cuenta los resultados de (1) y (2), se conservó el conjunto de información
de N variables o se repitió el algoritmo, pero partiendo del mejor conjunto de N − 1
variables.

Esta iteración se realizó hasta encontrar un conjunto de información de N − i variables cuyo
RMSE fue menor que el obtenido con N − i−1 variables, para algún i ∈ {0, 1, 2, ..., N −2}.
Como ya se mencionó, el conjunto de información resultante tiene 32 variables.

Dentro de las variables incluidas en el ISAE, se destacan aquellas que miden el desempeño
de la actividad real con distintas periodicidades: el PIB real y el Indicador de Seguimiento a
la Economía (ISE). Además, el indicador incluye variables que brindan una aproximación al
desempeño sectorial y de algunos segmentos del gasto, tales como la demanda de energía
no regulada, las toneladas de carga sólida terrestre, la producción real manufacturera, el
índice de ventas reales minoristas sin vehículos y sin combustibles, los ingresos reales de
los hoteles, los pasajeros aéreos movilizados, el índice de producción industrial (IPI) de la
minería, el índice de cartón corrugado, la utilización de la capacidad instalada (UCI) de la
industria y el área total culminada y en proceso de la construcción de edificaciones.

Adicionalmente, se incluyeron algunas series que brindan una aproximación de la dinámica
del consumo. Este es el caso de los desembolsos de crédito de consumo, los movimientos
financieros registrados en ACH Colombia, la oferta monetaria (M2) y los registros semanales
del recaudo de IVA. Teniendo en cuenta la importancia reciente de los indicadores de movi-
lidad por su relación con distintas dimensiones de la actividad económica, se incluyeron las
cifras de movilidad no residencial según Google y los despachos semanales de combustibles
a nivel nacional. También se incluyeron variables relacionadas con el mercado laboral, tales
como la tasa de desempleo y los ocupados para las 13 principales ciudades, y el comercio
internacional, como es el caso de los índices de cantidades exportadas e importadas.

El ISAE también incluye un conjunto de información relacionado con las expectativas de
los consumidores y empresarios, medidas a través de diferentes encuestas de Fedesarrollo y
del BR. Este es el caso del índice de confianza al consumidor (ICC), el índice de confianza
industrial (ICI), el índice de confianza comercial (ICCo), el índice clima de los negocios
(según la EMME) y el pulso regional. También se incluye un indicador de percepción de
riesgo de mercado, el IDOAM.

Finalmente, la base de datos cuenta con variables que podrían considerarse como no conven-
cionales, en la medida que no suelen utilizarse en los procesos tradicionales de nowcasting.
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Estas corresponden a cuatro búsquedas de Google Trends8, asociadas con los alimentos y
bebidas, el desempleo, el mercado inmobiliario y los restaurantes.

4. Resultados

El ISAE no busca parecerse a priori a algún indicador particular. Su objetivo es brindar una
visión sintética del comportamiento de la actividad económica, a partir de un conjunto de
variables de distinta frecuencia y de múltiples naturalezas. Sin embargo, como se mencionó
más atrás, con el fin de tener una medida más intuitiva de sus movimientos, el indicador
se escaló según la media y la varianza del crecimiento anual del PIB desestacionalizado y
ajustado por efectos calendario. El Gráfico 1 presenta los resultados de la estimación del
ISAE hasta la semana terminada el 28 de mayo de 2022.

Se destaca que el ISAE consigue capturar los puntos de inflexión ocurridos en 2007-2008
y 2014-2015, a raíz de la crisis financiera internacional y de la caída de los precios del pe-
tróleo, respectivamente. Así mismo, el ISAE logra diagnosticar la pronunciada contracción
observada en 2020 provocada por la crisis sanitaria del Covid-19. Resulta interesante ver
que, de acuerdo con este indicador, la actividad económica colombiana ya sufría una fuerte
desaceleración antes de que se decretaran las medidas más estrictas de confinamiento en
marzo de 2020. Si bien la última semana de enero 2020, el indicador registraba un creci-
miento del 3,6 % (en su mediana), para finales de febrero este registro ya era 0,3 % y en
marzo comenzaba a ser negativo (-13,1 %). No obstante, la contracción histórica (de dos
dígitos) en la actividad económica semanal coincide con la entrada en vigor de las medidas
de aislamiento más severas en las últimas semanas de marzo de 2020. Según el ISAE, esta
contracción habría sido mayor entre las semanas terminadas el 18 de abril y el 02 de mayo
de 2020, con un crecimiento anual promedio del -20,2 %.

El ISAE también logra capturar la recuperación de la actividad económica posterior al
choque recibido en el segundo trimestre de 2020, así como el estancamiento en el ritmo de
crecimiento observado durante noviembre y diciembre de ese año, a raíz de la segunda ola de
contagios de Covid-19 y las medidas de restricción a la movilidad impuestas para mitigar su
contagio en las principales ciudades. Adicionalmente, se destaca su capacidad de diagnostico
de la desaceleración ocurrida en el mes de mayo de 2021 (crecimiento anual promedio de
17,4 % versus 21,0 % promedio en abril de 2021), periodo en el cual la actividad económica
del país se vio afectada por la tercera ola de contagios por Covid-19 y los bloqueos viales
relacionados con el paro nacional.

Con el fin de determinar el ajuste del ISAE como indicador del comportamiento de la activi-
dad económica colombiana, se tomaron dos tipos de aproximaciones. En la primera, quizás
la más inmediata, se utilizó la última estimación disponible (hasta la semana terminada el

8Estos indicadores corresponden a índices que capturan los patrones de búsqueda de ciertos términos
(p. ej. desempleo) en un lugar y periodo de tiempo determinado.
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Gráfico 1: Indicador Semanal de Actividad Económica (ISAE)
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Nota: Resultados de estimación con información hasta la semana del 28-may-2022. Fuente: cálculos de los autores.

28 de mayo del 2022) y se comparó con los valores observados del PIB9, entre el primer
trimestre de 2002 y el primero de 2022. Dado que el ISAE es de frecuencia semanal y el
PIB de frecuencia trimestral, se comparan el promedio móvil de 12 semanas del ISAE (en
adelante, ISAE-12) con el PIB en la última semana de cada trimestre. El Gráfico 2 presen-
ta dicho ejercicio. La diferencia absoluta promedio entre la mediana del ISAE-12 y el PIB
resulta ser de 0,33 puntos porcentuales: con 0,32pp en el periodo pre-Covid y 0,46pp en
adelante10. Esta es una diferencia baja, teniendo en cuenta que durante el mismo período
la varianza del crecimiento anual del PIB fue de 16,2 (3,9 pre-Covid).

Gráfico 2: ISAE promedio móvil 12 semanas (ISAE-12) vs. PIB
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Nota: Resultados de estimación con información hasta la semana del 28 de mayo de 2022. Fuente: cálculo de los autores.

No obstante, en el análisis anterior se compara el ISAE con una de las variables utilizadas
9Según su última publicación disponible al 28 de mayo de 2022.

10El período pre-Covid va hasta el cuarto trimestre de 2019.
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en su estimación: el PIB. Ello podría conducir a conclusiones equivocadas, en la medida
que se ignora el desempeño del ISAE cuando el PIB aún no se encuentra disponible. En
consecuencia, la segunda aproximación es una evaluación del indicador en pseudo-tiempo
real, que permite analizar su desempeño a medida que avanza el trimestre a pronosticar.

4.1. Evaluación en pseudo tiempo real

Aunque realizar una evaluación de pronóstico en tiempo real sería, en principio, el ejercicio
más idóneo para evaluar el desempeño del indicador, ello no es una tarea sencilla. La razón
es que se requeriría la construcción, para cada momento del tiempo, de una base de datos
consistente con los históricos de publicación de las 32 variables descritas en el Anexo 1, los
cuales deberían tener en cuenta las revisiones en las series debidas a diversos factores, tales
como nueva información disponible, ajustes del método de desestacionalización o actuali-
zaciones metodológicas de las encuestas utilizadas para la medición de algunos indicadores
(como las series de mercado laboral, por ejemplo), entre otros. Dados los significativos cos-
tos en términos de tiempo y recursos computacionales que este ejercicio demandaría, se
optó por realizar una evaluación de pronóstico en pseudo-tiempo real.

Este ejercicio consiste en replicar los patrones de información faltantes por semana, desde el
6 de enero de 2018 hasta el 28 de mayo de 2022, de acuerdo con los diferentes momentos de
publicación de las variables utilizadas. Así, para cada semana se estima el ISAE y se realiza
una proyección para el trimestre en curso. La diferencia con el ejercicio en tiempo real antes
descrito, es que las bases de datos construidas para evaluar el desempeño del indicador en
pseudo-tiempo real se caracterizan por utilizar la última publicación disponible de cada uno
de los indicadores. En este sentido, no se tienen en cuenta las posibles revisiones periódicas
que se realizan sobre algunas variables.

Los resultados del ejercicio en pseudo-tiempo real se presentan en el Gráfico 3. Como es
de esperar, a medida que se tiene más información sobre el trimestre en curso, el ajuste
del diagnóstico y del pronóstico tiende a ser más preciso (panel a, Gráfico 3). Sin embargo,
es importante resaltar que las mejoras notables se dan en las semanas T − 9 y T , con
reducciones de hasta 1,2pp en el RMSE, frente a la semana inmediatamente anterior. Estas
semanas coinciden, en el primer caso (T − 9), con la publicación de indicadores sectoriales,
el ISE y el PIB del trimestre anterior y, en el segundo caso (T ), con el fin del trimestre
que se desea estimar. Posteriormente, el mínimo RMSE se alcanza en la semana T + 3, que
es en la cual usualmente se publica el ISE del segundo mes del trimestre a estimar. Estos
resultados reiteran las bondades de tener aproximaciones de frecuencias mixtas con paneles
desbalanceados, puesto que el indicador puede ajustarse fácilmente a nuevos datos “duros”
y generar diagnósticos más precisos de períodos que terminaron muy recientemente.

En cuanto a su ajuste de acuerdo con el trimestre de análisis (panel b, Gráfico 3), se
observa que en el período previo a la pandemia del Covid-19 (de 2018.T1 a 2019.T4), el
ISAE presentó el menor error absoluto durante la semana T −4 (0,60pp). En promedio, este

12



se ubicó en 1,32pp en la semana T . Para el caso del periodo comprendido entre 2020.T1 y
2022.T1, se destacan errores importantes en los primeros dos trimestres de 2020 y el segundo
trimestre de 2021. Estos trimestres corresponden, por un lado, a las fases críticas de la crisis
sanitaria por Covid-19 y, por otro, al paro nacional y los bloqueos de vías terrestres ocurridos
en Colombia durante 2021. No obstante, las mejoras en los ajustes de estos trimestres son
notorias cuando se comparan los valores de T − 8 y T − 4 con los de T y T + 4, cuyo error
absoluto promedio disminuye cerca de 6,7pp.

Gráfico 3: Evaluación Pseudo-Tiempo Real 2018.T1–2022.T1 (ISAE-12 vs. PIB)
Resultados fuera de muestra
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Nota: T corresponde a la última semana del trimestre de referencia. Fuente: cálculos de los autores.

Finalmente, si bien en algunos casos las magnitudes de los errores de pronóstico fuera de
muestra presentados en el gráfico 3 pueden considerarse importantes, existen dos razones
que podrían explicarlas. La primera tiene que ver con el hecho de que, como ya se mencionó,
el ISAE busca aproximar la actividad económica como variable no observada. El PIB, como
aproximación a la actividad económica, contendría otros elementos que no están presentes
en esta variable latente. La segunda, relacionada con la anterior, son las revisiones a las que
está sujeta la serie del PIB desestacionalizado y ajustado por efectos calendario. En este
sentido, si la estimación del ISAE en el ejercicio en pseudo-tiempo real es más cercana a la
variación anual del PIB en su primera publicación, los errores calculados frente a la última
publicación disponible (la de 2022.T1) serían mayores11.

4.2. El ISAE en tiempos del Covid-19

El choque que supuso el Covid-19 para la economía mundial representó un desafío para todos
los ejercicios de proyección macroeconómica y resaltó la importancia de tener indicadores
de alta frecuencia para evaluar y pronosticar el estado de la economía. En este sentido,
se replicó en pseudo-tiempo real los patrones de información en cada una de las semanas,

11Por ejemplo, la diferencia en la variación anual del PIB de 2020.T2 entre la primera publicación (agosto
de 2020) y la última disponible (mayo de 2022) es de 1,0 punto porcentual.
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desde comienzos de febrero de 2020 hasta finales de agosto de 2020, con el fin de evaluar la
pertinencia del ISAE en un contexto de cambios pronunciados durante periodos muy cortos.
En particular, se busca evaluar en el ajuste de su estimación para el segundo trimestre de
2020.

El Gráfico 4 se muestra el pronóstico de actividad económica, según el ISAE-12, estimado
en cada una de las semanas. Las líneas punteadas roja y azul corresponden al crecimiento
anual del PIB, desestacionalizado y ajustado por efectos calendario, para el segundo tri-
mestre de 2020, en su primera (-15,5 %) y última publicación disponible al 28 de mayo de
2022 (-16,5 %), respectivamente. Se puede observar que el ISAE corrigió sistemáticamente
la estimación del PIB a la baja cada semana culminando en un valor cercano al que final-
mente se registró en el PIB. Es importante señalar que el ISAE no requirió de indicadores
tradicionales para situarse en valores cercanos a las cifras oficiales. De hecho, tan pronto
culminó el trimestre y sin ningún indicador usual disponible a junio y muy pocos a mayo, el
ISAE ya estimaba una contracción cercana al 15 %. Finalmente, es relevante señalar que el
error de pronóstico de la estimación del ISAE frente al PIB de 2020.T2 fue menor frente a
la primera publicación que frente a la última disponible.

Gráfico 4: Estimación del segundo trimestre de 2020

Nota: Se muestran la mediana (línea y puntos negros) y los percentiles 5 y 95 (intervalos) en cada semana.
Fuente: cálculo de los autores.

5. Conclusiones

Este trabajo describe la construcción de un indicador semanal de actividad económica para
Colombia (ISAE), la cual sigue de cerca la metodología propuesta por Baumeister et al.
(2021). El ISAE es obtenido como el factor derivado de un DFM con variables de frecuencias
semanal, mensual y trimestral, relacionadas con el desempeño de la actividad económica.
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Aunque, por construcción, el comportamiento del ISAE no debe parecerse al de ninguna serie
a priori, en particular al de la variación anual del PIB, los resultados obtenidos muestran que
el indicador captura adecuadamente los ciclos económicos más sobresalientes en el período
de análisis, comprendido entre febrero de 2000 y mayo de 2022. Concretamente, el ISAE
captura las caídas de la actividad económica correspondientes a la crisis global de 2007-
2008, al importante deterioro de los términos de intercambio en 2014-2015 y -de manera
sobresaliente- a la reciente crisis generada por la pandemia del Covid-19 en 2020, así como
sus posteriores recuperaciones.

Adicionalmente, los resultados sugieren que la calidad del diagnóstico del ISAE mejora con
el avance del trimestre, es decir, con la mayor disponibilidad de información. Al evaluar el
desempeño del indicador, se encuentra que su error de pronóstico con respecto a la variación
anual del PIB es considerablemente inferior para el período previo al primer trimestre de
2020, en el cual comenzó la crisis sanitaria del Covid-19. Si bien este error aumentó para el
periodo posterior, es importante señalar que, para las primeras semanas de abril de 2020, el
ISAE ya sugería una contracción importante de la actividad económica sin ningún indicador
tradicional disponible para el segundo trimestre de 2020. Finalmente, es importante señalar
que las propiedades de diagnóstico del ISAE son más confiables que aquellas de pronóstico,
por cuanto éste se realiza con un proceso autorregresivo de orden 4 sobre el factor.

Los resultados obtenidos constituyen un avance en el diagnóstico de alta frecuencia del
estado de la actividad económica en Colombia, y permiten considerar al ISAE como una
herramienta adicional importante en el proceso de nowcasting. Posibilidades de trabajo
futuro en la misma dirección incluyen la extensión del período de análisis; la inclusión de
variables novedosas, tales como las cifras de transacciones de bancos comerciales o las
cifras de ventas minoristas de grandes cadenas en el país, y la construcción de indicadores
similares de alta frecuencia a nivel regional (para aquellas regiones en las que exista suficiente
información), entre otras.
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