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Resumen

El desarrollo de metodologias que permitan el diagndstico del estado y la tendencia
de la actividad econdémica es de especial importancia para la toma de decisiones de
politica econémica. En este documento se propone un indicador semanal de actividad
econémica para Colombia, para el periodo comprendido entre febrero de 2000 y mayo
de 2022. El indicador es obtenido como resultado de un modelo de factores dindmicos
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 periodo de anélisis, dentro de los
cuales se destaca la reciente crisis originada por la pandemia del Covid-19. Ademas,
sugieren que, como se espera, la capacidad del indicador para estimar el desempeno
de la actividad econdémica en el trimestre mejora a medida que se cuenta con mas
informacion disponible, considerando los rezagos de publicaciéon 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.
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1. Introduccion

La informacién oportuna y confiable es crucial para la toma de decisiones de politica ma-
croecondmica, en especial durante periodos de amplia incertidumbre. Tradicionalmente, el
diagnéstico del estado y la tendencia de la actividad econémica, i.e. el producto interno
bruto (PIB), se realiza con base en indicadores publicados con varios meses de rezago, tales
como la produccién manufacturera, las ventas del comercio minorista, la tasa de desem-
pleo, entre otros. Sin embargo, cuando las condiciones macroeconémicas presentan cambios
abruptos e inesperados en sus tendencias, dicho diagnostico podria no ser fiable y dificultar
la guia oportuna de decisiones de las politicas 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 aproximacién mas adecuada a este problema, entre las cuales se resaltan indicadores
sintéticos estimados a partir de modelos de factores dindmicos (DFM, por su sigla en inglés)
o de Markov-Switching (MS). Estas metodologias se caracterizan por extraer un componente
subyacente a un conjunto de variables que puede dar senales sobre el estado de la economia
(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 econémicas. En términos de diagnosticar
las condiciones actuales de la economia, la evidencia empirica sugiere un mejor desempefio
de los DFM (Sierra Suérez et al., 2017) dadas las bondades de sus propiedades a la hora de
trabajar con amplios conjuntos de informacién y series potencialmente incompletas (Stock
y Watson, 2017). Por esta razén, se han convertido en una herramienta imprescindible para
el andlisis macroeconémico.

Si bien las primeras contribuciones de los DFM para explicar el comportamiento de variables
macroecondmicas fueron las presentadas por Geweke (1977) y Sargent y Sims (1977), en la
literatura se han presentado avances adicionales para su estimacion a partir de tres enfoques:
(i) el filtro de Kalman (FK), cuyo método de optimizacién paramétrico permite modelar
datos faltantes aunque con limitaciones en el nimero de variables a considerar; (ii) el analisis
de componentes principales (CP), que se caracteriza por ser un método no paramétrico
que facilita el tratamiento de conjuntos amplios de informaciéon que estén balanceados y
compartan la misma frecuencia; y (iii) la sintesis del FK y CP, cuya metodologia permite
extraer factores comunes de grandes conjuntos de informacién con multiples frecuencias y
datos incompletos?.

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

1Un mayor detalle se encuentra en Stock y Watson (2011)



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), Lourenco y Rua (2021)).

En América Latina, los bancos centrales también han impulsado la creacién de estas herra-
mientas econométricas. Por ejemplo, Chile cuenta con el indicador de condiciones econémi-
cas (ICE) propuesto por Ceballos S. y Gonzalez F. (2012), el cual, por medio del enfoque de
CP y series de alta frecuencia del sector financiero, logra proporcionar informacién mensual
sobre la evolucién del PIB e identificar las fuentes de cambio en el ciclo econémico. Para
Per(i, Pérez et al. (2017) construyeron un indicador lider de la actividad econdémica real con
frecuencia mensual a partir de la metodologia de Aruoba et al. (2009). Este indice consigue
mantener una alta correlacién con el PIB peruano y, por tanto, es de utilidad en el proceso
de diagndstico de la actividad econémica. En el caso de Brasil, Chauvet (2001) planteé un
indicador mensual por medio de un MS-DFM que logra un buen desempefio en el prondstico
del PIB. De igual forma, Masoller (2002) construy6 un indicador sintético mensual de con-
diciones econdémicas para Uruguay empleando la metodologia de Stock y Watson (1992),
con el fin de contribuir al analisis coyuntural y al seguimiento de tal economia.

Con respecto a Colombia, instituciones de politica, entre las que se encuentra el Banco
de la Republica (BR), han sido lideres en la creacién de herramientas para el diagnéstico
y prondstico de la actividad econémica. Los trabajos de Nieto y Melo (2001), Melo et al.
(2001) y Melo V. et al. (2003) corresponden a los primeros intentos de construccién de
indicadores lideres y coincidentes mensuales para la economia colombiana?. 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 Lider de la Actividad Econémica en Colombia (IMACO), el cual permitia
realizar un monitoreo continuo a las condiciones econémicas y anticipar los cambios en el
PIB, dada su alta correlacion con el ciclo econdémico. En esta misma linea, Marcillo Yépez
(2013) desarrollé un indicador lider nacional que anticipa el comportamiento cualitativo de
la actividad econdmica colombiana, medida a través del PIB.

A nivel sectorial, Mejia et al. (2013) construyeron indices mensuales de actividad econdémica
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 agregacion de los indicadores sectoriales. Adicionalmente, pa-
ra las condiciones econdémicas regionales, Vidal Alejandro et al. (2015) crearon el indicador
mensual de actividad econémica (IMAE) para el Valle de Cauca, el cual se deriva de la apli-
cacién del enfoque de Stock y Watson (1988). Recientemente, Cristiano-Botia et al. (2021)
construyeron el Indicador del Mercado Laboral (IML), que logra proporcionar informacién
sobre el ciclo agregado del mercado laboral y complementar los indicadores tradicionales de
diagnéstico econémico.

2L os indicadores coincidentes de actividad econémica describen el ciclo econémico de referencia, mientras
que los indicadores lideres dan informacién sobre la evolucién futura de las condiciones econémicas (Frale
et al., 2011)



Ahora bien, la tarea de diagnéstico de la que se ha hecho mencién esta estrechamente ligada
con el concepto de nowcasting, que consiste en estimar el estado actual o el pasado muy
reciente (dados los rezagos de publicacién de las cifras oficiales) de la actividad econémica
(Galeano-Ramirez et al., 2021). En esta direccidn, algunos trabajos del BR han realizado
contribuciones significativas. Cristiano et al. (2012) desarrollaron un FK para el pronéstico
del crecimiento econdémico, a partir de un conjunto de variables de frecuencia mensual re-
levantes para la actividad. Igualmente, Ledn y Ortega (2018) pronosticaron el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE) con base en un modelo de redes neuronales no-lineal auto-
rregresivo, empleando informacién sobre pagos electrénicos, y Galeano-Ramirez et al. (2021)
aplicaron las metodologias Factor-MIDAS y DFM para el pronéstico de la actividad econé-
mica, utilizando informacién con miiltiples frecuencias y obteniendo evidencia de un mejor
desempeio frente a técnicas tradicionales. A ello se agregan los productos desarrollados en
los departamentos de investigacion de bancos comerciales a partir de datos transaccionales
por canales propios; un campo que presenta grandes posibilidades de investigacion.

Este documento se suma a dichos trabajos al presentar un nuevo indicador de alta frecuen-
cia para la economia colombiana, que constituye una nueva herramienta en el proceso de
nowcasting de la actividad econémica del pais. El indicador propuesto permite diagnosticar
de manera oportuna y con alta precisiéon el comportamiento de la actividad real de la eco-
nomia colombiana, asi como pronosticar su dinamica en el corto plazo. Esta nueva medida,
denominada en adelante Indicador Semanal de Actividad Econémica (ISAE), es el resultado
de un modelo de factores dinamicos con frecuencias mixtas que combina series semanales,
mensuales y trimestrales, siguiendo la metodologia 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 econémica para Colombia con frecuencia semanal que cuenta
con un soporte documental sobre su metodologia de construccién3. Segundo, como nueva
herramienta de diagnéstico del estado de la actividad econdémica, el indicador es confia-
ble, pues su prediccién 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 diagndsticos sin la necesidad de tener una base de datos balanceada,
caracteristica 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 economia 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 desempeno de pronéstico del ISAE, se encuentra que la diferencia
absoluta promedio entre el indicador (en su Gltima estimacién) 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 diagndstico del ISAE mejora a medida que
se cuenta con nueva informacién del trimestre. Finalmente, al realizar una evaluacién del

3Existen otros indicadores de actividad econémica para Colombia de alta frecuencia, como los construidos
por algunos bancos comerciales. Sin embargo, su metodologia de construcciéon no es publica.



desempeio de prondstico del indicador con respecto al PIB, fuera de muestra, se encuentra
un error de prondéstico significativamente menor para el periodo previo al primer trimestre
de 2020, en el cual comenzé la crisis sanitaria del Covid-19. Aunque este error de pronéstico
aumentd para el periodo posterior, es de resaltar que, para las primeras semanas de abril de
2020, el ISAE ya sugeria una contraccion importante de la actividad econémica, aun cuando
no se disponia de indicadores tradicionales para el segundo trimestre de 2020.

Este documento consta de cinco secciones, de las cuales la primera es esta introduccién.
En la segunda, se presenta una exposicién de la metodologia implementada. La tercera
describe los datos utilizados en la construccion del ISAE. La cuarta presenta los principales
resultados, donde se incluyen su ajuste histérico, su ajuste en pseudo-tiempo real y una
evaluacion del indicador en tiempos del Covid-19. Finalmente, la dltima seccién concluye y
presenta posibles extensiones para trabajos futuros.

2. Metodologia

Siguiendo la metodologia 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 semanal*. Seat = 1,--- ,T el indicador de las semanas,
con T el nimero total de semanas en la muestra. Se supone un factor semanal latente f;
que es comun al conjunto de informacién empleado. Sea m = 1,--- , M el indice de meses,
donde M es el total de meses en la base de datos, y ¢ = 1,--- , Q) el indice de trimestres,
donde () es el nimero total de trimestres en la muestra. Definimos ¢(m) y d(q) como el
nimero de semanas en el mes m y en el trimestre ¢q. Note que ¢(m) puede ser igual a 4 6
5, yd(q) al2 136 14,

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

4En esta aplicacién se toman las semanas comenzando en lunes y terminando en sabado.



= Variable mensual®:

Y, —InY,, 12 =Inc(m;) — Inc(m; — 12)
+lem)) ' Z +InZy 4 -+ 10 Zy—o(my) 1] (1)
— [e(mi—s2)] "IN Zy 5o + 0 Zy 55 + - -+ + 10 Zy_cm,_s)—51]

= Variable trimestral®:

InY, —InY, ,=Ind(¢) —Ind(q: — 4)
+d(@)] I Zi+ I Ziy + -+ I Zy g 1] ()
—[d(g-a)] "M Zy s+ Z; 5+ +1n Zt—c(me_a)—3)

Dado que el factor semanal latente f; es transversal a todas las variables y \; es la carga
factorial para una variable i, el modelo adopta la siguiente representacién:

» Variable semanal (para un afio tipico de 52 semanas):

InY, —InY;_50 = N fy + iy (3)

= Variable mensual:

In Ymt —In Ymt—12 = )\i[c(mt)]_l(ft + ft—l + -+ ftfc(mt)Jrl)_‘_

[C<mt)]_1<ui,t + U1+ + ui,t—c(mt)—f—l)

(4)

s Variable trimestral:

InY, —InY, 4= Ni[d(g)| T (fe+ fror + -+ ft—d(@)+1)+
[d(Qt)]il(ui,t + U+ T+ ui,t—d(qt)—i—l)

(5)

donde:

Je=¢1fi-1+ Qafiot+ G3fi3+ afi-at e e~ N(0,w)
Uit = Pi1lit—1 + PigUit—2 + PisUit—3 + Qiallit—g + Eiy gir ~ N(0,0;)

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

yr = Hi&: (6)
£t = Fﬁt—l + (U Uy ~ N(O, R) (7)

donde el vector de estados es:

£t - (ft7 ft—17 e 7ft—D+1a Uy, UL t—D+1, " 5 Uny, un,t—pw-i-l)

5Se toma como semana final del mes a la semana que contiene el (iltimo sabado de ese mes.
6Se toma como semana final del trimestre a la semana que contiene el (ltimo sidbado de ese trimestre.



con D = max{d(q)} y n el nimero total de indicadores. Ademas, y; es la matriz de
observaciones y H; es una matriz que relaciona las variables observadas con los valores
de estado. Note que H; varia en el tiempo como consecuencia de las irregularidades en el
nimero de semanas que pueden tener distintos meses o trimestres.

En este sistema, la ecuacién (6) es la ecuacién de observacién y la (7) es la ecuacién de
estado. Esta representacién permite estimar conjuntamente los parametros del modelo, el
factor comin 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 estimacién,
a grandes rasgos, se basa en la iteracién de dos pasos’:

= Paso 1: generar el vector de estados &;, condicional en los pardametros y las observa-
ciones.

» Paso 2: generar un draw de los parametros, condicional en &; y las observaciones.

Si bien el sistema permite construir un indicador ponderado a partir de la combinacién
de las variables recuperadas por el filtro de Kalman y los factores de carga, el presente
documento propone una aproximacién mas simple: tratar el desempeiio de la actividad
econdémica directamente como el factor f;. En consecuencia, definimos al ISAE como el
factor f; normalizado tal que su media y varianza coincidan con las de la variacién anual del
PIB trimestral desestacionalizado y ajustado por efectos calendario. El pronéstico del ISAE
para periodos sin informacion se realiza con un proceso autorregresivo de orden 4 sobre el
factor f;.

3. Datos

La construccién del ISAE tuvo en cuenta 32 variables de frecuencia semanal (10 series),
mensual (19 series) y trimestral (3 series), las cuales estan altamente relacionadas con el
estado de la actividad econémica colombiana. Si bien el indicador se estima para el periodo
comprendido entre la semana del 12 de febrero de 2000 y la semana del 28 de mayo de
2022, las series utilizadas estan 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
econdmicos, asi como su frecuencia, disponibilidad, fuente, transformacién de los datos y
método de ajuste estacional.

La seleccién de las variables incluidas en el indicador se realizd a través de un criterio iterativo
de minimizacién de la raiz del error cuadratico medio (RMSE) con respecto a la variacién
anual del PIB. Especificamente, se siguieron los siguientes pasos:

"Este proceso sigue al propuesto en el Apéndice de Baumeister et al. (2021).



1. Se estimé un factor inicial a partir de un conjunto de N variables (mayor que las 32
resultantes), asi 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 seleccioné aquel con el menor
RMSE.

3. Teniendo en cuenta los resultados de (1) y (2), se conservé el conjunto de informacién
de NN variables o se repiti6 el algoritmo, pero partiendo del mejor conjunto de NV — 1
variables.

Esta iteracién se realiz6 hasta encontrar un conjunto de informacién de N — i variables cuyo
RMSE fue menor que el obtenido con N —i— 1 variables, para algin i € {0,1,2,..., N —2}.
Como ya se menciond, el conjunto de informacién resultante tiene 32 variables.

Dentro de las variables incluidas en el ISAE, se destacan aquellas que miden el desempeno
de la actividad real con distintas periodicidades: el PIB real y el Indicador de Seguimiento a
la Economia (ISE). Ademas, el indicador incluye variables que brindan una aproximacién al
desempeio sectorial y de algunos segmentos del gasto, tales como la demanda de energia
no regulada, las toneladas de carga sélida terrestre, la produccién real manufacturera, el
indice de ventas reales minoristas sin vehiculos y sin combustibles, los ingresos reales de
los hoteles, los pasajeros aéreos movilizados, el indice de produccién industrial (IPI) de la
mineria, el indice de cartén corrugado, la utilizacién de la capacidad instalada (UCI) de la
industria y el area total culminada y en proceso de la construccién de edificaciones.

Adicionalmente, se incluyeron algunas series que brindan una aproximacién de la dindmica
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 relacién con distintas dimensiones de la actividad econémica, se incluyeron las
cifras de movilidad no residencial seglin 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 indices de cantidades exportadas e importadas.

El ISAE también incluye un conjunto de informacién 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 indice de confianza al consumidor (ICC), el indice de confianza
industrial (ICl), el indice de confianza comercial (ICCo), el indice clima de los negocios
(seglin la EMME) vy el pulso regional. También se incluye un indicador de percepcién de
riesgo de mercado, el IDOAM.

Finalmente, la base de datos cuenta con variables que podrian considerarse como no conven-
cionales, en la medida que no suelen utilizarse en los procesos tradicionales de nowcasting.



Estas corresponden a cuatro biisquedas de Google Trends®, asociadas con los alimentos y
bebidas, el desempleo, el mercado inmobiliario y los restaurantes.

4. Resultados

El ISAE no busca parecerse a priori a algln indicador particular. Su objetivo es brindar una
vision sintética del comportamiento de la actividad econdémica, a partir de un conjunto de
variables de distinta frecuencia y de multiples naturalezas. Sin embargo, como se mencioné
mas atras, con el fin de tener una medida mas intuitiva de sus movimientos, el indicador
se escal6 seglin la media y la varianza del crecimiento anual del PIB desestacionalizado y
ajustado por efectos calendario. El Grafico 1 presenta los resultados de la estimaciéon del
ISAE hasta la semana terminada el 28 de mayo de 2022.

Se destaca que el ISAE consigue capturar los puntos de inflexién ocurridos en 2007-2008
y 2014-2015, a raiz de la crisis financiera internacional y de la caida de los precios del pe-
tréleo, respectivamente. Asi mismo, el ISAE logra diagnosticar la pronunciada contraccién
observada en 2020 provocada por la crisis sanitaria del Covid-19. Resulta interesante ver
que, de acuerdo con este indicador, la actividad econémica colombiana ya sufria una fuerte
desaceleracion antes de que se decretaran las medidas mas estrictas de confinamiento en
marzo de 2020. Si bien la Gltima 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 contraccién histérica (de dos
digitos) en la actividad econémica semanal coincide con la entrada en vigor de las medidas
de aislamiento mas severas en las Gltimas semanas de marzo de 2020. Segin el ISAE, esta
contraccién habria 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 recuperacién de la actividad econémica posterior al
choque recibido en el segundo trimestre de 2020, asi como el estancamiento en el ritmo de
crecimiento observado durante noviembre y diciembre de ese ano, a raiz de la segunda ola de
contagios de Covid-19 y las medidas de restriccién a la movilidad impuestas para mitigar su
contagio en las principales ciudades. Adicionalmente, se destaca su capacidad de diagnostico
de la desaceleracién 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 econémica
del pais 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 econémica colombiana, se tomaron dos tipos de aproximaciones. En la primera, quizas
la mas inmediata, se utilizé la dltima estimacién disponible (hasta la semana terminada el

8Estos indicadores corresponden a indices que capturan los patrones de bisqueda de ciertos términos
(p. €j. desempleo) en un lugar y periodo de tiempo determinado.
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Grafico 1: Indicador Semanal de Actividad Econémica (ISAE)
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Nota: Resultados de estimacién con informacién hasta la semana del 28-may-2022. Fuente: calculos de los autores.

28 de mayo del 2022) y se comparé con los valores observados del PIB®, 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 mévil de 12 semanas del ISAE (en
adelante, ISAE-12) con el PIB en la Gltima semana de cada trimestre. El Gréfico 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
adelante!?. Esta es una diferencia baja, teniendo en cuenta que durante el mismo periodo

la varianza del crecimiento anual del PIB fue de 16,2 (3,9 pre-Covid).

Grafico 2: ISAE promedio mévil 12 semanas (ISAE-12) vs. PIB
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en su estimacién: el PIB. Ello podria conducir a conclusiones equivocadas, en la medida
que se ignora el desempeiio del ISAE cuando el PIB aln no se encuentra disponible. En
consecuencia, la segunda aproximacién es una evaluacién del indicador en pseudo-tiempo
real, que permite analizar su desempeno a medida que avanza el trimestre a pronosticar.

4.1. Evaluacién en pseudo tiempo real

Aunque realizar una evaluacién de pronéstico en tiempo real seria, en principio, el ejercicio
mas idéneo para evaluar el desempeno del indicador, ello no es una tarea sencilla. La razén
es que se requeriria la construccién, para cada momento del tiempo, de una base de datos
consistente con los histéricos de publicacién de las 32 variables descritas en el Anexo 1, los
cuales deberian tener en cuenta las revisiones en las series debidas a diversos factores, tales
como nueva informacién disponible, ajustes del método de desestacionalizaciéon o actuali-
zaciones metodoldgicas de las encuestas utilizadas para la medicién 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 demandaria, se
optd por realizar una evaluacién de pronéstico en pseudo-tiempo real.

Este ejercicio consiste en replicar los patrones de informacién faltantes por semana, desde el
6 de enero de 2018 hasta el 28 de mayo de 2022, de acuerdo con los diferentes momentos de
publicacién de las variables utilizadas. Asi, para cada semana se estima el ISAE vy se realiza
una proyeccién 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 desempeiio del indicador en
pseudo-tiempo real se caracterizan por utilizar la tltima publicacién disponible de cada uno
de los indicadores. En este sentido, no se tienen en cuenta las posibles revisiones periddicas
que se realizan sobre algunas variables.

Los resultados del ejercicio en pseudo-tiempo real se presentan en el Grafico 3. Como es
de esperar, a medida que se tiene mas informacién sobre el trimestre en curso, el ajuste
del diagnéstico y del prondstico tiende a ser mas preciso (panel a, Gréfico 3). Sin embargo,
es importante resaltar que las mejoras notables se dan en las semanas 7' — 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 (7" —9), con la publicacién 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 minimo 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 facilmente a nuevos datos “duros”
y generar diagnésticos mas precisos de periodos que terminaron muy recientemente.

En cuanto a su ajuste de acuerdo con el trimestre de anélisis (panel b, Gréfico 3), se

observa que en el periodo previo a la pandemia del Covid-19 (de 2018.T1 a 2019.T4), el
ISAE presenté el menor error absoluto durante la semana 7' —4 (0,60pp). En promedio, este
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se ubicd 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 criticas de la crisis
sanitaria por Covid-19 y, por otro, al paro nacional y los bloqueos de vias 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 Ty T"+ 4, cuyo error
absoluto promedio disminuye cerca de 6,7pp.

Gréfico 3: Evaluacion Pseudo-Tiempo Real 2018.T1-2022.T1 (ISAE-12 vs. PIB)
Resultados fuera de muestra
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Nota: T' corresponde a la Gltima semana del trimestre de referencia. Fuente: calculos de los autores.

Finalmente, si bien en algunos casos las magnitudes de los errores de prondstico fuera de
muestra presentados en el grafico 3 pueden considerarse importantes, existen dos razones
que podrian explicarlas. La primera tiene que ver con el hecho de que, como ya se menciond,
el ISAE busca aproximar la actividad econémica como variable no observada. El PIB, como
aproximacién a la actividad econémica, contendria otros elementos que no estan presentes
en esta variable latente. La segunda, relacionada con la anterior, son las revisiones a las que
estd sujeta la serie del PIB desestacionalizado y ajustado por efectos calendario. En este
sentido, si la estimacion del ISAE en el ejercicio en pseudo-tiempo real es mas cercana a la
variacion anual del PIB en su primera publicacién, los errores calculados frente a la Gltima
publicacién disponible (la de 2022.T1) serian mayores'.

4.2. EI ISAE en tiempos del Covid-19

El choque que supuso el Covid-19 para la economia mundial representé un desafio para todos
los ejercicios de proyeccién macroecondmica y resalté la importancia de tener indicadores
de alta frecuencia para evaluar y pronosticar el estado de la economia. En este sentido,
se replicé en pseudo-tiempo real los patrones de informacién en cada una de las semanas,

1Por ejemplo, la diferencia en la variacién anual del PIB de 2020.T2 entre la primera publicacién (agosto
de 2020) y la dltima 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 estimacién para el segundo trimestre de
2020.

El Grafico 4 se muestra el prondstico de actividad econémica, segun el ISAE-12, estimado
en cada una de las semanas. Las lineas 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 dltima publicacién disponible al 28 de mayo de
2022 (-16,5 %), respectivamente. Se puede observar que el ISAE corrigié sistematicamente
la estimacién del PIB a la baja cada semana culminando en un valor cercano al que final-
mente se registré en el PIB. Es importante sefialar que el ISAE no requirié de indicadores
tradicionales para situarse en valores cercanos a las cifras oficiales. De hecho, tan pronto
culminé el trimestre y sin ningtin indicador usual disponible a junio y muy pocos a mayo, el
ISAE ya estimaba una contraccién cercana al 15 %. Finalmente, es relevante sefialar que el
error de prondstico de la estimacién del ISAE frente al PIB de 2020.T2 fue menor frente a
la primera publicacién que frente a la dltima disponible.

Grafico 4: Estimacién del segundo trimestre de 2020
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Nota: Se muestran la mediana (linea y puntos negros) y los percentiles 5 y 95 (intervalos) en cada semana.
Fuente: calculo de los autores.

5. Conclusiones

Este trabajo describe la construccién de un indicador semanal de actividad econdémica para
Colombia (ISAE), la cual sigue de cerca la metodologia propuesta por Baumeister et al.
(2021). EI ISAE es obtenido como el factor derivado de un DFM con variables de frecuencias
semanal, mensual y trimestral, relacionadas con el desempeno de la actividad econémica.
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Aunque, por construccion, el comportamiento del ISAE no debe parecerse al de ninguna serie
a priori, en particular al de la variacién anual del PIB, los resultados obtenidos muestran que
el indicador captura adecuadamente los ciclos econémicos mas sobresalientes en el periodo
de analisis, comprendido entre febrero de 2000 y mayo de 2022. Concretamente, el ISAE
captura las caidas de la actividad econémica 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, asi como
sus posteriores recuperaciones.

Adicionalmente, los resultados sugieren que la calidad del diagnéstico del ISAE mejora con
el avance del trimestre, es decir, con la mayor disponibilidad de informacién. Al evaluar el
desempeio del indicador, se encuentra que su error de prondstico con respecto a la variacién
anual del PIB es considerablemente inferior para el periodo previo al primer trimestre de
2020, en el cual comenzd la crisis sanitaria del Covid-19. Si bien este error aumenté para el
periodo posterior, es importante seiialar que, para las primeras semanas de abril de 2020, el
ISAE ya sugeria una contraccién importante de la actividad econdémica sin ningin indicador
tradicional disponible para el segundo trimestre de 2020. Finalmente, es importante sefialar
que las propiedades de diagnéstico del ISAE son mas confiables que aquellas de prondstico,
por cuanto éste se realiza con un proceso autorregresivo de orden 4 sobre el factor.

Los resultados obtenidos constituyen un avance en el diagnéstico de alta frecuencia del
estado de la actividad econdmica en Colombia, y permiten considerar al ISAE como una
herramienta adicional importante en el proceso de nowcasting. Posibilidades de trabajo
futuro en la misma direccién incluyen la extension del periodo de anélisis; la inclusién de
variables novedosas, tales como las cifras de transacciones de bancos comerciales o las
cifras de ventas minoristas de grandes cadenas en el pais, y la construccién de indicadores
similares de alta frecuencia a nivel regional (para aquellas regiones en las que exista suficiente
informacién), entre otras.
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