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INTRODUCCION

El comportamiento econdmico, personal e institucional esta determinado por el

monitoreo y anticipacion de los ciclos econdémicos, estos entendidos como:

Fluctuaciones que se encuentran en la actividad econdémica agregada de las
economias que organizan su trabajo principalmente mediante empresas. Un ciclo
consta de expansiones que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en
muchas actividades econdmicas, seguidas de recesiones igualmente generales,
contracciones y recuperaciones que se mezclan con la fase de expansién del
siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero no periddica; en
duracion. (Burns y Mitchell, 1946).

Estos son descritos a través de variables Unicas como la produccion, el empleo,
etc. No obstante, la informacion alli descrita no suele ser la mejor, factor que radica en la
parcialidad de esta. Segin Melo y Nieto (2001), (Un indice coincidente para la actividad
econdémica colombiana), el monitoreo de la economia se debe hacer por medio de
indicadores econdmicos que condensen la mayor cantidad de informacion posible, de esta
manera, sera posible determinar y calificar para un periodo de tiempo, el comportamiento
econdmico, resultante de la sumatoria entre las variables descriptivas. Es en este punto
donde los indicadores lideres se tornan descriptivos y fundamentales para pronosticar la

actividad econdmica.

Con la presente investigacion se pretende establecer un indice lider de
periodicidad mensual para la economia colombiana. Su construccion se basara en el
indicador de seguimiento a la economia (ISE); esto producto de la ausencia de un
indicador lider para la serie de referencia; sera fundamental y practico para la planeacion
econdémica de corto plazo de los diferentes agentes. De esta manera, es como la
periodicidad (Mensual) del ISE se torna fundamental para convertirse en la serie

comparable de la investigacion.
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Partiendo de los significativos avances originados por Mitchel sobre los ciclos
econdmicos de Estados Unidos (1946), se han desarrollado diferentes metodologias para
la construccion de indices generales (coincidentes), adelantados (lideres) y rezagados de
la situacion econdmica. Metodologias como la de Stock y Watson han avanzado en la
incorporacion de informacion tanto contemporanea como historica; de la misma manera

evalla tanto las propiedades estadisticas individuales como conjuntas de las series.

Para el caso, la metodologia consiste en seleccionar un conjunto amplio de series,
desestacionalizarlas, aislar el componente estrictamente ciclico, y agregar tales

componentes en un indice compuesto.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Enmarcado dentro del ambiente econémico normal para la economia colombiana,
es de destacar la periodicidad con la que el ente regulador publica sus resultados
econdmicos. Para este caso en especifico, se refiere al resultado de crecimiento economico

para la nacion; sobre el tema el Departamento Nacional de Estadistica sefiala:

Las Cuentas Nacionales Trimestrales constituyen una sintesis de la informacion
de coyuntura econdmica, mediante la cual se articulan los indicadores de
estadisticas basicas en los principales agregados macroeconémicos. Para tal
efecto, las cuentas trimestrales se soportan en los estandares internacionales de
medicion econdmica definidos por la Organizacion de Naciones Unidas y el

Fondo Monetario Internacional (DANE).

Este tipo de informacion es fundamental y se convierte en el baculo decisorio para
la totalidad de los agentes que participan en el accionar econdémico estudiado; es por esta
razon, que la periodicidad trimestral con la que es reportada dicha informacién no
satisface las necesidades requeridas para establecer una planeacion econémica de corto
plazo. En consecuencia, y como solucion a la temporalidad con que los datos de
crecimiento econémico son reportados, el Departamento Nacional de Estadistica (DANE)
ha desarrollado un indicador (ISE), con el objetivo de realizar un seguimiento a la

situacion econémica nacional con una periodicidad mensual.

No obstante, es preciso indicar que a pesar de que la oferta de datos econémicos
proporcionados por las diferentes instituciones estadisticas ha aumentado tanto en
cantidad como en calidad, es virtud del agente economico realizar una apta lectura de
estos y asi poder hacer una planeacion economica adecuada. Con el problema siempre
latente de incertidumbre econdmica, se planea desarrollar una herramienta (indicador
lider), con la finalidad de establecer la tendencia que tomard el comportamiento

economico en el corto plazo.
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2. OBJETIVOS
2.1 Objetivo principal
Esta investigacion tiene como objetivo principal proporcionar la tendencia
(crecimiento o decrecimiento) que tomaré la economia colombiana en el corto plazo. Este
pronostico se realizard tomando como serie objetivo el ISE (Indicador de seguimiento a
la economia), esto debido a su metodologia de calculo y fundamentalmente a su
periodicidad mensual.

2.2 Objetivos secundarios

e Establecer las diferentes variables econémicas (para este caso independientes)

que adelantan a la serie objetivo (ISE).

e Determinar (proporcionalmente) el tiempo de adelanto para cada una de las

series independientes con respecto a la serie objetivo.

e Estratificar las diferentes series, con el objetivo de determinar cuél de ellas

contiene el mayor liderazgo.
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3. JUSTIFICACION

Es fundamental para los hacedores de politica econdmica contar con informacién
practica y oportuna gue permita una adecuada planificacion, y por ende, una toma de
decisiones (con argumentos cuantitativos de calidad) acorde a la coyuntura del momento
y con una visualizacion mas precisa del corto plazo. Con la finalidad de establecer una
herramienta que satisfaga esta necesidad, seré estimado el indice lider para el ISE.

No obstante, es preciso informar la existencia del “IMACO”, indice lider para la
economia colombina. El factor diferenciador del IMACO con respecto al indice lider para
el ISE, es la serie objetivo la cual se quiere estimar; para el IMACO la serie objetivo es el
PIB mensualizado (Dato obtenido del Banco De La Republica), mientras para esta
investigacion sera el ISE (indice de seguimiento a la Economia) (Dato obtenido del

Departamento Nacional de Estadistica).

Es clara la existencia de un indicador lider para la economia Colombiana, sin
embargo, es fundamental la existencia de otro parametro (Indicador Lider propuesto)
diferente en construccion que proporcione la misma informacion, con el objetivo de

ampliar las herramientas de pronéstico para la toma de decisiones.
Igualmente, es preciso justificar la investigacion en términos académicos; pese a

la existencia de un indicador lider (metodolégicamente diferente) se justifica la presenta

investigacion con el proposito de obtener el titulo profesional como Economista.
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4. ESTADO DEL ARTE

4.1 Descripcion Teorica

Indicador de seguimiento a la economia

Segin el DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica), el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) es un indice sintético, cuyo fin es
proporcionar una medida de la evolucidon de la actividad real de la economia en el corto
plazo, el cual se ajusta a la metodologia utilizada en las cuentas nacionales trimestrales;
compuesto por un conjunto heterogéneo de indicadores mensuales representativos de cada

actividad economica:
e El indicador de seguimiento a la actividad econdmica es un indice que anticipa
la dinamica productiva general a partir de la combinacion de informacion estadistica de

caracter mensual con la estructura de las Cuentas Nacionales.

e Identifica la evolucién y la tendencia de la dinamica productiva a lo largo del

tiempo y utiliza una metodologia propia para su calculo.

e No es un PIB mensual porque no mide el valor agregado generado en cada

periodo de tiempo, ni los impuestos asociados a la actividad productiva.

e No es una proyeccion del Producto Interno Bruto, ni usa su metodologia de

célculo.

17



4.2 Alcance del Indice de Seguimiento a la Economia - ISE
El ISE es un indice que mide la dindmica productiva de la economia, esto mediante
la combinacion de informacion estadistica de caracter mensual con la estructura de las

cuentas nacionales.

Tabla 1. Indicadores utilizados en el (ISE) y los utilizados en las cuentas trimestrales

Indicadores utilizados en el (ISE) y los utilizados en las cuentas trimestrales

Niamero de indicadores

Rama de actividad SE ISE-Cuentas
trimestrales
Total ISE agregado 83 65
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 17 16
Explotacion de minas y canteras 5 4
Industrias manufactureras 32 32
Suministro de electricidad, gas y agua 3 2
Construccion 3 0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4 2
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 7 0
Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y 7 5
servicios a las empresas
Actividades de servicios sociales, comunales y personales 5 4

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
4.3 Cobertura del indice de Seguimiento a la Economia - ISE
Se miden las mismas actividades de las cuentas trimestrales pero con una
cobertura menor, considerando otros elementos como: la disponibilidad, la oportunidad y
la calidad de la informacion. El ISE respecto al PIB, emplea el 88% de los indicadores
utilizados trimestralmente.

4.4 Publicacién de Resultados

Se publica informacién mensual con un rezago maximo de 64 dias al mes de

referencia; al cierre de cada trimestre los datos del ISE se presentaran por gran rama de
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actividad economica armonizados con las cuentas trimestrales de dicho periodo, para las

nueve grandes ramas de la actividad econdmica.

4.5 Caracteristicas de las Fuentes de informacion

En atencion al objetivo del ISE, se utiliza un conjunto de indicadores sectoriales y
por productos que representan las diferentes actividades econémicas, de manera que con
ellos se construya un indicador general que estime la evolucién de la dindmica productiva

desde el punto de vista de la oferta.

De conformidad con lo anterior, la informacion estadistica utilizada para

conformar el ISE se clasifica en dos grupos:

El primer grupo de indicadores, contempla aquellos que estan asociados
directamente a las actividades econémicas. En conjunto, estos representan un 78,8% de
los indicadores asociados del ISE.

En el segundo grupo, se incluyen los indicadores que asocian el comportamiento
de productos representativos de las actividades econdémicas; con ellos, en una segunda
etapa se estima el comportamiento de la actividad a la que pertenecen. En suma, este
grupo de indicadores representa el 21,2% de los empleados en la elaboracién del Indicador

de Seguimiento a la Economia.
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Fuente: Departamento Nacional De Estadistica.
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5. PRESENTACION DE LA HIPOTESIS

¢ES posible predecir el comportamiento econémico de corto
plazo a partir de la construccion de un indicador lider, cuya
serie de referencia es el ISE?
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6. METODOLOGIA PARA EL DISENO DE UN INDICADOR LIDER PARA
LA ECONOMIA COLOMBIANA

La metodologia que se adoptara para la realizacion de esta investigacion consta de

tres etapas:

e Determinacion de la cronologia del ciclo de referencia (ISE).
e Seleccion de las variables lideres apropiadas.

e Construccion del indicador lider nacional.

6.1 Determinacion de la cronologia del ciclo de referencia

La determinacion del ciclo de referencia comprende tanto sus caracteristicas

temporales como metodoldgicas.

6.1.1 Caracteristica temporal

Partiendo de la regularidad de la informacion econdmica, donde la periodicidad
trimestral no satisface las necesidades de los agentes en su demanda por informacion
mucho més periddica y ante el requerimiento de contar con una medida de la evolucion
econdmica de corto plazo, ha surgido el ISE (Indicador de Seguimiento a la Economia).
Su periodicidad mensual lo convierte en el indice sintético apropiado para establecerse

como ciclo de referencia para la investigacion.
6.1.2 Caracteristicas metodoldgicas
El ISE se basa en el marco contable y conceptual de las Cuentas nacionales, en el

que se agrega al mismo nivel de las actividades Econdémicas que forman parte del

producto Interno Bruto. De la misma manera, integra en un solo indice el comportamiento
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mensual de todas las actividades econdmicas, identificando asi la evolucion y tendencia

de la actividad productiva a lo largo del tiempo.

El proceso de armonizacion de las series mensuales del Indicador de Seguimiento
a la Economia- ISE a las cuentas trimestrales, se realiza mediante la aplicacion
del método Benchmarking, el cual combina series de datos de alta frecuencia
(indicadores basicos mensuales) con series de datos de menor frecuencia (cifras
trimestrales), buscando que tanto el perfil temporal de las series mensuales del
ISE como su sumatoria en las diferentes actividades, sea igual a la de las series

trimestrales que les sirven de referencia (DANE).
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7. SELECCION DE LAS VARIABLES LIDERES APROPIADAS

Las variables independientes que se catalogaran como aptas para la investigacion,
se filtraran mediante el cumplimiento en la condicion de adelanto frente al ciclo objetivo
(ISE).

7.1  Criterios de propiedades ciclicas

e Numero de meses de adelanto mediano respecto a los puntos de quiebre: a

mayor el nimero de meses de adelanto se considera que el indicador es mejor lider.

e Correlacion cruzada con el ciclo de referencia: a mayor coeficiente de

correlacion con el ciclo de referencia, mejor es el indicador lider.

e Numero de ciclos faltantes y ciclos extras respecto de la serie de referencia: a
menor numero de ciclos faltantes y ciclos extras, mejor es el indicador. El indicador ideal

tiene los mismos ciclos que la serie de referencia.

e Desviacion estandar del adelanto de los puntos de quiebre: a menor dispersion
(menor desviacion estandar) de los puntos de quiebre del indicador respecto de los puntos
de quiebre de la serie de referencia, mejor es su capacidad de pronéstico. Es decir se
evaluara la diferencia que se presente entre la serie de referencia y el indicador propuesto,

de esta manera se concluira que variables son adecuadas.
e Explicacion temporal de los componentes principales, entre mayor se su

explicacion, mejor es la capacidad predictiva del indicador respecto de los puntos de

quiebre.
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8. CONSTRUCCION DEL INDICADOR LIDER

Segin Maurer (1996), el ciclo de referencia refleja la situacion actual de la
economia. Por rezagos en informacion y por la imposibilidad de distinguir una fluctuacién
en el ciclo de un cambio de una fase de expansion a una fase de recesion (0 a revés), se
necesita un herramienta adicional para interpretar el ciclo y predecir fluctuaciones. Se
busca, por eso, un conjunto de series que sistematicamente adelanten los “valles” y
“picos” del ciclo de referencia. Un indice tal permitiria identificar en adelante los puntos

de giro en el ciclo de referencia.

8.1 Calculo del indice adelantado

1. Se calcularan los puntos de giro de las series desestacionalizadas.

2. Se calcularé la diferencia en meses entre los puntos de giro de las series y del

ciclo de referencia.
Se aplicaré este célculo a los afios después del 2000. Un valor negativo indica que
la serie individual adelanta al ciclo de referencia, mientras un valor positivo indica un

rezago.

3. Se identificaran las series que adelantan, coinciden o rezagan desde el 2000,

sistematicamente al ciclo de referencia.

Se aplicara este criterio de temporalidad debido a la disponibilidad de los datos

para el ciclo de referencia.

4. Calcular el indice adelantado y definir su cronologia.
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Con las series mas representativas, econémicamente coherentes y de significancia

estadistica se realizara la estimacion.

Para la realizacién del indicador se utilizard el método econométrico

“componentes principales”.
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9. DATOS

Los datos que se encuentran en estudio se definieron en base a tres caracteristicas:

e Debera mostrar un adelanto previsible graficamente cuando se compara con la

serie objetivo (ISE).

e Debera satisfacer el analisis economico esperado.

e Debera mostrar un adecuado comportamiento estadistico cuando se realice el

analisis rezagado.

Los datos que se encuentran en estudio se determinaron tanto por “esperanza

econdmica” como por evidencia empirica internacional.

Listado de datos que se encuentran en estudio:

Precio de Petroéleo.

¢ Indicadores de confianza.

e Base Monetaria.

e Agregados Monetarios (M1, M2, M3)

o Crédito Doméstico Neto al Sector Publico.

e Licencias de construccion.

e Tasa de intervencion del Banco de La Republica.

e Términos de Intercambio.
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10. RESULTADOS

10.1 Determinacién de las variables lideres

Después de haber seleccionado bajo discrecionalidad econdmica las series que
posiblemente presentaran un comportamiento anticipado a la serie objetivo (ISE), se
realizaron dos metodologias evaluativas que permitieran determinar cuantificadamente

cudles seran las series lideres con las cuales se realizara la estimacion de los resultados.

Las técnicas econométricas utilizadas fueron:

e Generacion de un vector de auto regresion (VAR).

e Generacion del correlograma rezagado 9 periodos.

10.1.1 Interpretacion del Vector de Auto egresion

Con la finalidad de obtener el sefialamiento de las variables lideres maximo con 5
periodos de adelanto, se realizé una agrupacién que econémicamente presentaran alguna

relacion, de tal manera se agruparon las variables en los siguientes grupos.

e M1, M2, M3

Entendiendo los agregados monetarios como los componentes que integran la
oferta monetaria; es decir, la oferta de dinero en todas sus expresiones, se consideré como
un grupo que posiblemente pueda liderar el comportamiento econémico medido a través
del ISE, ya que su comportamiento nos da una clara muestra del nivel de liquidez existente

en el mercado.
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Tabla 2. M1, M2, M3

VAR Estimation Results:

Endogenous wvariables: ISE..DANE., M1, M2, M3
trend

Deterministic variables:
sample size: 164
Log Likelihood: 1420.045
roots of the characteristic polynomial:

0.9598 0.9598 0.9586 0.9586

call:

VAR(y = na.exclude(subset(datos, select = c(2, 3, 4, 5))), p = 5,

type =

"trend")

Estimation results for equation ISE..DANE.:

ISE. . DANE.

0.7912 0.7912 0.7224 0.7224 0.7164
0.6926 0.6926 0.6621 0.6438 0.6438 0.6269 0.6269 0.5816 0.5816
0.5402 0.5402

ISE..DANE..T1 + M1.71 + M2.71 + M3.71 + ISE..DANE..12 + M1.12 +
M2.12 + M3.72 + ISE..DANE.. 13 + M1.13 + M2.13 + M3.13 + ISE..DANE.. 14 + M1.14 +

| M2.74 + M3.74 + ISE..DANE..15 + M1.15 + M2.15 + M3.15 + trend

ISE..DANE. .

M1.11
M2.11
M3.11

ISE. . DANE. .

M1.12
mM2.12
M3.12

ISE. . DANE. .

ML1.13
mM2.13
M3.13

ISE..DANE..

M1. 14
M2.14
M3. 14

ISE. . DANE. .

M1.15
M2.15
M3.15
trend

signif. codes:

rResidual standard error: 0.01353 on 143 degrees of freedom
Multiple R-sSquared: 0.9301,

11

12

13

14

15

[
S

|
S

[ e P Wl S el RN el SV el N PN}

Estimate std.
.717e-01
.120e-01
.472e-03
.256e-01
. 3B6e-01
.115e-01
. 942e-04
. 765e-02
.149e-01

597e-01

.963e-03
.441e-02
.643e-02
. 88Be-01
.514e-04
.057e-02

.166e-01
.093e-01
. 380e-03
.73Be-02
. 246e-05

0

!

0.

.324e-02
.037e-01
.744e-03
.201e-02
. 844e-02
.492e-01
.613e-03
.452e-02
.932e-02
.555e-01
.581e-03
77e-02
. 738e-02
.443e-01
.653e-03
.480e-02
. 846e-02
.971e-01
.672e-03
.242e-02
LA471e-05

Ea s e R VN N N W TR N W AUV - N ]

001 ‘e’

0.

F-statistic: 90.65 on 21 and 143 DF,

Fuente: Calculos propios.

4.4865

o1

. 041
. 901
.414
. 924
. 447
. 220
. 057
. 286
. 016
. 548
.155
.417
. 001
. 041
. 375
.486
. 335
. 265
L4786
. 950

[N ]

Error © value Pri>|t]|)

1.61e-05
. 29973
. 36915
01704
. 00402
65530
82633
29212
20046
31127
58443
25007
67735
04733
96701
70795
13956
. 57988
20789
.14212
. 34381

[=Ralslalslalalalalalaslalalalals]lala)s)s)

0.05 *.°

B4

e

£ 21

0.1

p-value: < 2.2e-16

Adjusted R-squared: 0.9199

1

Notese como el M3 se anticipa un periodo al comportamiento del ISE con un 95%

de confianza, de la misma manera el M1 se anticipa al ISE 4 periodos con un 95% de

confianza. En base a estos resultados se establecieron el M3 y el M1 como variables

lideres.
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e Crédito doméstico neto al sector publico, Crédito doméstico neto al sector

publico y ventas al por menor.

Se realizo la agrupacion de estas variables por las consecuencias de sus resultados.

Al tratarse de créditos y ventas se espera un adelanto con respecto al ISE, ya que

se consideran como dinamizadoras de la actividad econdmica.

Tabla 3. Crédito doméstico neto al sector publico, Crédito doméstico bruto al sector
privado y ventas al por menor

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: ISE..DANE., Crédito.doméstico.neto.al.sector.publico,
Crédito. doméstico.bruto. al.sector. privado, VENTAS.AL.POR.MENOR
Deterministic variables: trend

Sample size: 153

Log Likelihood: 683,362

rRoots of the characteristic polynomial:

0.9308 0.9058 0.8431 0.8431 0.8145 0.8145 0.7005 0.700% 0.7376
0.7376 0.7265 0.7265 0.06B55 0.0855 0.0655 0.6283 0.471 0.471
0.3083 0.3082

call:

VAR(y = na.exclude(subset(datos, select = c(2, 8, 9, 10))), p = 5,

type = "trend"”

Estimation results for equation ISE..DANE. :

ISE..DANE. = ISE..DANE..11 + Crédito.doméstico.neto.al.sector.publico.11l +
Crédito.doméstico. bruto. al.sector.privado. 11 + VENTAS.AL.POR.MENOR.11 + ISE..DANE..12 +
crédito. doméstico.neto. al.sector.publico.12 + Crédito.doméstico.bruto.al.sector.privado.12 +
VENTAS. AL.POR.MENOR. 12 + ISE..DANE..13 + Crédito.doméstico.neto.al.sector.publico.13 +
crédito. doméstico.bruto, al.sector.privado. 13 + VENTAS.AL.POR.MENOR. 13 + ISE..DANE..14 +
crédito.doméstico.neto.a1.5ect0r.puE1ico.14 + Crédito.doméstico. bruto.al.sector.privado. 14 +
VENTAS. AL. POR.MENOR. 14 + ISE..DANE..15 + Crédito.doméstico.neto.al.sector.publico.15 +
crédito. doméstico. bruto. al.sector.privado.15 + VENTAS. AL.POR.MENOR. 15 + trend

Estimate std. Error t value pri=|t]|)

ISE..DANE. .11 4.020e-01 B.653e-02 4.646 B.07e-06 #¥*
crédito. doméstico. neto.al. sector.publico.11 -1.43%e-03 1.75%e-02 -0.082 0.93492
crédito. doméstico. bruto. al.sector.privado.11 1.540e-01 1.43%e-01 1.070 0.28654
VENTAS. AL. POR.MENOR. 11 -2.140e-04 1.644e-04 -1.301 0.19536

ISE. .DANE. .12 3.137e-01 9.520e-02 3.295 0.00127 ==
crédito. doméstico. neto.al.sector.publico.12  4.845e-03 1.914e-02  0.253 0.80055
crédito. doméstico. bruto. al.sector.privado.12 -2.409e-01 1.986e-01 -1.213 0.22741
VENTAS. AL. POR.MENOR. 12 4.101e-04 1.764e-04 2.324 0.02164 = -
ISE..DANE. .13 1.294e-01 9.774e-02 1.324 0.1877

crédito. doméstico. neto.al. sector.publico.13 1.330e-02 2.07le-02 0.642 0.52182
crédito. doméstico. bruto.al.sector.privado.13 4.776e-01 1.982e-01 2.410 0.01732 * h
VENTAS. AL. POR.MENOR. 13 -1.201e-04 1.78le-04 -0.674 0.50141

ISE. .DANE. .14 2.905e-02 9.279%e-02 0.313 0.75474
crédito. doméstico. neto.al.sector.publico.14 -1.842e-02 1.944e-02 -0.947 0.34513
crédito. doméstico. bruto. al.sector. privado.14 -1.896e-01 2.047e-01 -0.926 0.35607

VENTAS. AL. POR.MENOR. 14 -8.295e-05 1.726e-04 -0.481 0.63158
ISE..DANE. .15 6.528e-02 §&.040e-02 0.812 0.41826
crédito. doméstico. neto.al. sector. publico.15 3.838e-03 1.6B82e-02 0.228 0.81988
crédito.doméstico.bruto.al.sector.privado.15 -2.049e-01 1.484e-01 -1.380 0.16977
VENTAS. AL. POR.MENCR. 15 3.877e-04 1.673e-04 2.318 0.02200 * -
trend 2.553e-05% 3.495e-05 0.730 0.46638

signif. codes: 0 “#==' 0,001 *#*+=' 0.01 ‘*" 0.05 *.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.01368 on 132 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9306, Adjusted R-squared: 0.9195
F-statistic: B4.26 on 21 and 132 DF, p-value: < 2.Z2e-16
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Notese como las Ventas al por menor se adelantan al comportamiento del ISE en
los periodos 2 y 5 con 90% de confianza; por otro lado, se evidencia un adelanto del
crédito doméstico bruto al sector privado de 3 periodos con un 90% de confianza. Estos

argumentos catalogan a estas variables como variables lideres.

e Petrdleo y Términos de Intercambio

Mediante la agrupacién de estas variables se quiere sensibilizar la influencia del
precio del petroleo y los términos de intercambio sobre el ISE, esto debido a la gran

importancia del petréleo para las finanzas nacionales y a los términos de intercambio

como reflejo del comportamiento comercial de la Economia.
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Tabla 4. Petréleo y términos de intercambio

ISE.

monetarios dinamizadores del accionar econémico.

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: ISE..DANE., PETROLEO.WTI, TASA.DE.CAMBIO
Deterministic variables:

sample size: 164

Log Likelihood: 1277. 869
rRoots of the characteristic polynomial:

0.9633 0.8329 0,839

0.7572 0.7242 0.7242 0.721 0.721 0.592 0.592

trend

0.5675 0.53675 0.4666 0.402 0.402

call:

VAR(y = na.exclude(subset(datos, select
type = "trend")

c(z! lls 12}}}9 p = 5!

Estimation results for equation ISE..DANE.:

ISE..DANE. = ISE..DANE..T11 + PETROLEOQ.WTI.1l + TASA.DE.CAMBIO.11 +
ISE..DANE..12 + PETROLEOQ.WTI.12 + TASA.DE.CAMBIO.12 + ISE..DANE..T13 +
PETROLEO.WTI.13 + TASA.DE.CAMBIO.13 + ISE..DANE..T14 + PETROLEO.WTI.14 +
TASA.DE.CAMBIO.14 + ISE..DANE..T15 + PETROLEQ.WTI.15 + TASA.DE.CAMBIO.15 +

trend

Estimate Std. Error t value Pri=|t]|)
ISE..DANE.. 11 3.825e-01 B&.186e-02 4,673 6.62e-05 #¥*
PETROLEO.WTI. 11 4.602e-02 2.914e-02 1.579 0.116398
TASA.DE.CAMBIO. 11 2.137e-02 9.412e-02 0.227 0.820737
ISE..DANE.. 12 3.358e-01 B.862e-02 3.789 0.000219 #==*
PETROLEO.WTI. 12 -1.253e-02 3.952e-02 -0.317 0.751577
TASA.DE.CAMBIO. 12 -1.924e-02 1.382e-01 -0.139 0.889416
ISE..DANE.. 13 1.541e-01 9.080e-02 1.697 0,091812 .
PETROLEQ.WTI.13 -3.955e-02 3.920e-02 -1.009 0.314699
TASA.DE.CAMBIO. 13 -3.225e-02 1.411e-01 -0.228 0.819582
ISE..DANE.. T4 3.031e-02 B§.BE3e-02 0.341 0.733458
PETROLEQ.WTI. 14 5.245e-03 3.883e-02 0.135 0.892742
TASA.DE.CAMBIO. 14 -4.368e-02 1.395e-01 -0.313 0.754675
ISE..DANE..T5 3.662e-02 7.801le-02 0.469 0.639519
PETROLEQ.WTI. 15 -9,256e-03 3.013e-02 -0.307 0.759095
TASA.DE.CAMBIO. 15 5.640e-02 9.473e-02 0.595 0.552519
trend 2.178e-05 2.404e-05 0.906 0. 366506
signif. codes: 0 *#*¥*' Q0,001 ***' 0.01 “*" 0.05 “." 0.1 * " 1

residual standard error: 0.01418 on 148 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9205,

F-statistic: 107.2 on 16 and 148 DF,

Adjusted R-squared: 0.912
p-value: < 2.2e-16

Se concluye que ninguna de las series presenta algun tipo de adelanto respecto al

e Base Monetaria e Ingresos Nacionales

Por ende no se tendran en cuenta estas variables.

Se incluyeron estas variables en un solo grupo al considerarse como los recursos
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Tabla 5. Base Monetaria e Ingresos Nacionales

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: ISE..DAME., Base.Monetaria, Ingresos.nacionales

Deterministic variables: trend

Sample size: 164

Log Likelihood: 1175.354

roots of the characteristic polynomial:

0.9332 0.9332 0.765 0.765% 0.7646 0.7646 0.7415 0.7415 0.5962 0.5962

Oﬁ?EQB 0.5698 0.5005 0.4567 0.4567

call:

VAR(y = na.exclude(subset(datos, select = c{2, &, 7))), p =5
type = "trend")

Estimation results for equation ISE..DANE.:

ISE..DANE. = ISE..DANE..1l1 + Base.Monetaria.ll + Ingresos.nacionales.ll +
ISE..DANE..12 + Base.Monetaria.l2 + Ingresos.nacionales.12 + ISE..DANE..T13 +

Base.Monetaria.13 + Ingresos.nacionales.13 + ISE..DANE..14 + Base.Monetaria.l4 +

Ingresos.nacionales. 14 + ISE..DANE..15 + Base.Monetaria.l5 + Ingresos.nacionales.15 +

trend

Estimate std. Error t value Pri=|t])
ISE..DANE.. 11 4,053e-01 B.285e-02 4,891 2.58e-06
Base.Monetaria. 11 5.736e-02 9.092e-02 0.631 0.52910
Ingresos.nacionales. 11 -1.705e-03 1.448e-02 -0.118 0.90638
ISE..DANE..12 3.692e-01 8.942e-02 4,129 6.08e-05
Base.Monetaria. 12 -9.047e-02 1.009e-01 -0.896 0.37150
Ingresos.nacionales. 12 -2.334e-02 1.550e-02 -1.506 0.13430
ISE..DANE..13 9.301e-02 &,855e-02 1.050 0.29529
Base.Monetaria. 13 1.397e-01 1.009e-01 1.385 0.16829
Ingresos.nacionales.13 5.104e-02 1.570e-02 3.251 0.00142
ISE..DANE..14 9.280e-03 8,506e-02 0.109 0.91326
Base.Monetaria. 14 1.075e-01 1.024e-01 1.050 0.29548
Ingresos.nacionales. 14 -1.045e-02 1.611e-02 -0.649 0.51747
ISE..DANE..15 1.749e-02 7.0680e-02 0.228 0.82016
Base.Monetaria. 15 -6.465e-02 9.472e-02 -0.683 0.49597
Ingresos.nacionales. 15 -2.100e-02 1.561le-02 -1.345 0.18054
trend -1.447e-06 2.730e-05 -0.053 0.95782
Signif. codes: © *#%%° 0.001 ***' 0.01 ‘%' 0.05 *." 0.1 ° '

rResidual standard error: 0.01375 on 148 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9253, Adjusted R-squared: 0.9172
F-statistic: 114.6 on 16 and 148 DF, p-value: < 2.2e-16

1

E2-3

B

En base a la informacion anterior se catalogan los ingresos del Gobierno Nacional

Central como serie adelantada respecto a ISE 3 periodos con un 99% de confianza, lo que

la convierte en variable lider.
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e Licencias de construccion, Tasa de politica Monetaria e indice de

confianza

Tabla 6. Licencias de construccion y la tasa de politica monetaria

YWector Autoregression Estimates
Diate: 06MEM5 Time: 08:55

Sample (adjusted): 2002M04 2015M01

Included observations: 154 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

ISE__DANE_ LICENCIAS_.. TPM INDICE_DE...

TPM(-3) -0.935610 -7.371220 0.065468 0.856138
(0.35729) (5.56935) (0.10900) (1.35810) -
[-2.61866] [-1.32353] [ 0.50064] [ 0.53039]

TPM(-4) 0.102086 2103568 -0.028483 -0.353775
(0.35359) (5.51171) (0.10787) (1.34405)
[0.28872] [0.38165] [-0.26405] [-0.26322]

Es de resaltar como la tasa de politica monetaria presentan un adelanto con respecto al

ISE de 3y 4 periodos, no obstante es en el periodo 3 donde mayor liderazgo presenta.

10.1.2 Generacién del correlograma rezagado 9 periodos

A continuacion se muestra un cuadro resumen que incluye los correlogramas para
cada una de las variables rezagados hasta 9 periodos.
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Tabla 7. Correlogramas para cada una de las variables rezagados hasta 9
periodos

PERIODO o] 1 2 3 4 5 6 7 B o[ max
) 0,3536 0,3308 0,3192 0,338 0,3584 0,3285 0,3289 0,3227 0,2775 0,2601 0,3584
Base Monetaria
i 0,3342 0,3586 0,3579 0,3586 0,3914 0,3558 st@@n@( 0,3262 ]@3289 0,3914
2 0,3667 0,376 0,3602 0,3501 0,3524 0,318 0,294 0,2732 0,2367 0,2214 0,376
s -0,1107 0,0016 -0,0501 0,0023 -0,037 -0,0167 0,0309 0,0515 0,037 0,0391 0,0515
) ) -0,2919 -0,2712 -0,2424 -0,2323 -0,1928 -0,1572 -0,1308 -0,0841 -0,0676 -0,023 0,023
Credito domestico Neto
Ingresos Nacionalesdel | o) 13 0,1457 0,1122 0,217 0,1214 0,0845 0,0813 0,0425 0,0478 0,0387 0,217
Gobierno Nacional
) 0,2076 0,2099 0,155 0,004 0,0444 -0,0131 -0,0061 0,0067 -0,0162 0,0053 0,2099
Precio del petroleo
-0,0788 -0,0571 0,0712 0,032 0,0309 0,1362 0,0931 0,0985 0,1114 0,0274 0,1362
Ventas al por menor
) ) | -01790a -0,1865 -0,1826 -0,1683 -0,1473 -0,1135 -0,1033 -0,1404 -0,1249 -0,1393 -0,1033
[rerminos de intercambid
o -0,2261 -0,2796 -0,286 -0,3067 -0,3184 -0,3385 -0,3397 -0,3412 -0,3468 -0,3459 -0,2261
o | 02232 -0,2147 -0,2577 -0,3068 -0,3186 -0,3183 -0,3294 -0,3111 -0,2035 -0,316 -0,2147
Licencias de construccior|
. § 0,5478 )((0,5334 Y 0,4931 @4@ 0,4053 0,3536 0,3386 0,332 0,278 0,2726 0,5478
indice de confianza
MAX 0,54780] 0,53340] 0,49310] 0,44020] 0,40530) 0,35580] 0,36930] 0,37130] 0,32620] 0,32870]

Fuente: Calculos propios.

Es Preciso aclara que en cuadro anterior estan las correlaciones cada variable con
respecto al ISE.

Notese como el indice de confianza (Publicado por Fedesarrollo) presenta los
valores de mayor liderazgo para los periodos 1, 2, 3y 4, y de la misma manera es posible
observar como el M1 presenta los mayores liderazgos para los periodos 5, 6, 7, 8,y 9. De
esta manera es posible inferir que las variables lideres segin el resumen de los
correlogramas son:

A continuacion se muestran las graficas respectivas con la finalidad de tener una base
grafica para el analisis.
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Figura 2. M1
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10.2 Resumen de las variables lideres segun cada analisis

Tabla 8. Variables lideres segun cada analisis

Vector Variables Lideres segun el
Correlograma
Autoregresor IMACO
Deman nergi
M3 ML G,) a}dadee ergia
eléctrica
Pedidos en la industria en
M1 M2 comparacion con el mes
% anterior (EOEI)
1% Ventas en unidades en el
O Ventas al Por . , .
S Menor Indice de confianza [comercio vs. ventas mes
8— anterior (EOEC)
~ . Indi r i6n
o Credito Indice de produccio )
n . industrial, sin trilla de café,
fub) Domestico Bruto de los bi d .
= e los bienes de capita
_g Ingresos de
c>t$ Gobierno M3
Nacional Central
Licencias de Productividad por hora
construccion trabajada en la industria
Tasa de Politica Tasa de interés
Monetaria interbancaria

10.3 ACP Andlisis de componentes principales

Tabla 9. ACP. Variables lideres propuestas por el VAR

Principal Components Analysis

Date: 05/30/15 Time: 10:46

Sample (adjusted): 2001M01 2014M02

Included observations: 158 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Computed using: Ordinary correlations

Extracting 8 of 8 possible components

Eigenvalues: (Sum = 8, Average = 1)
Cumulative  Cumulative

Number Value Difference Proportion Value Proportion
1 2616381 1.197908 0.3270 2616381 ( 0.3270 D)
2 1.418474 0.458486 0.1773 4.034855 -
3 0.959988 0.095168 0.1200 4994843 0.6244
4 0.864820 0.061896 0.1081 5.859663 0.7325
5 0.802925 0.135323 0.1004 6.662588 0.8328
6 0.667601 0.191618 0.0835 7.330190 0.9163
7 0.475983 0.282156 0.0595 7.806173 0.9758
8 0.193827 - 0.0242 8.000000 1.0000




Orthonormal Loadings

6 3 i
VENTAS_AL_POR_MENOR

O_DOMESTICO_BRUTO_

Component 2 (17.7%)
o

NALES

Component 1 (32.7%)

Del proceso anterior es preciso indicar el bajo grado de explicacion que presenta el
primer componente (0.3270) después de haber realizado el estudio (ACP) con las
variables lideres propuestas por el Vector de Autor egresion, de la misma manera
notese como la herramienta “Orthonormal Loading” nos muestra una dispersion
muy amplia en cuanto al direccionamiento de las variables, caracteristica no

deseada en el uso de esta herramienta.

Tabla 10. ACP. Variables lideres propuestas por el Correlograma

Principal Components Analysis

Sample (adjusted): 2001M11 2015M01

Included observations: 158 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Computed using: Ordinary correlations

Extracting 5 of 5 possible components

Eigenvalues: (Sum = 5, Average = 1)
Cumulative  Cumulative

Number Value Difference  Proportion Value Proportion
1 2.896166 1.840627 0.5792 2.896166 ‘m
2 1.055639 0.530087 0.2111 3.951806 0.7904
3 0524652 0.162960 0.1049 4 476458 0.8953
4 0.361693 0.199844 0.0723 4838151 0.9676
5 0.161849 0.0324 5.000000 1.0000
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Orthonormal Loadings

Component 2 (21.1%)
o
1

ISE__DANE_

INDICE_DE_CIONFIANZA

M2

BASE_MQNETARIA

M1

-8 -6 -4 -2 00

2 4

Component 1 (57.9%)

Ahora, n6tese como el primer componente del ACP logra subir su explicacion

A un 0.5792 cuando se realiza el procedimiento con las variables lideres que

propone el correlograma, de la misma manera la herramienta “Orthonormal

Loading” mejora su grafico y deja ver la mejor relacion existente entre las

variables.

Tabla 11. ACP. Variables lideres a discrecion

Principal Components Analysis

Sample (adjusted): 2001M11 2015M01

Included observations: 159 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Computed using: Ordinary correlations

Extracting 3 of 3 possible components

Eigenvalues: (5um = 3, Average = 1)

Cumulative Cumulative

Number Value Difference Proportion Value Proportion
‘ 1 1773322 0998132 05911 1773322 05911
2 0775190 0323702 02584 2548512 8495

3 0.451488 - 0.1505  3.000000 1.0000
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Orthonormal Loadings
1.00

M1
0.75

0.50 +

0.25 1

0.00 +

-0.25

Component 2 (25.8%)

INDICE_DE CONFIANZA
SE__DANE_
-0.50 4

-0.75 4

-100 T T T T T T T
-1.00 -0.75 -0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Component 1 (59.1%)

Finalmente se obtuvo el mejor resultado, medido por la explicacion del primer
componente, cuando se realizo el estudio con variables lideres propuestas por los estudios
pero incluidas discrecionalmente. Es de esta manera como se logra una explicacion del
0.5911 mediante el primer componente y la herramienta “Orthonormal Loading” muestra
un mejor direccionamiento de la variables.

10.4 Cuantificacién del indice Lider

Después de haber realizado pruebas de manera aleatoria con la informacion
suministrada por los dos filtros de escogencia, se determind la combinacion M1 e indice
de confianza (IDC) como las variables que mas proporcionan informacion en su primer
componente principal (0.60), de esta manera los valores con los que se estimara la
ecuacion son: Indice lider = ((M1*0.4515)+(IDC*0.7751).

Del ejercicio realizado con datos histdricos desde noviembre de 2001 se concluye

la siguiente grafica que muestra la relacion que hay entre el ISE, el IMACO y el indice
Lider Generado.
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Figura 6. Relacion que hay entre el ISE, el IMACO y el indice Lider

Generado

Finalmente es claro evidenciar mediante la grafica anterior, la semejanza que se presenta
en la correlacion de las 3 series (ISE, IMACO e indice Generado) durante el periodo de
tiempo evaluado. Esta caracteristica brinda confiabilidad para el indice lider generado ya
que satisface tanta la serie objetivo como al IMACO (INDICADOR LIDER DEL
BANCO DE LA REPUBLICA). A continuacién se muestra la matriz de correlacion
donde es claro observar como la diferencia entre la correlacion que presenta el IMACO
respecto al ISE 'y la correlacion que presenta el indice Generado respecto al ISE es de
0.0158; Baja diferencia lo que se traduce en mayor confiabilidad para el Indicador

Propuesto.
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Tabla 12. Matriz de Correlacion

LD.. IMACO
ISE__DANE_  1.000000 0.555964 0.571722
INDICE_LID...  0.555964 1.000000 0.522077
IMACO 0.571722 0.522077 1.000000
Tabla 13. Correlograma Indice Lider
Sample: 2001M01 2015M01
Included observations: 159
Correlations are asymptotically consistent approximations
ISE__DANE_,INDICE_LL... ISE__DANE_,INDICE_LL.. i lag lead
([ —| [ I— 0 0.5560 0.5560
] [ — | 1 0.5443 05190
| [— | [— 2 05059 05313
[ — ([ — 3 04548 05348
[ | (I — 4 04244 04888
| [ [ — 5 0.3702 0.4661
I =3 [ — 6 0.3581 04112
/=3 [ 7 0.3530 0.3439
I3 [ 8 0.2967 0.3231
I = [ 9 0.2924 0.2790
= (] 10 0.2395 0.2305
[ | [y | 11 0.1988 0.1869
3 B 12 0.1698 0.1423

Notese como indicador lider generado presenta buenas muestras de correlacion

para los periodos 0 al 4, lo que nos lleva a inferir su grado de liderazgo. Es de resaltar

como el mayor liderazgo se presenta en el 3 periodo de rezago.

Tabla 14. Correlograma IMACO

Sample: 2001M01 2015M01
Included observations: 159
Correlations are asymptotically consistent approximations

ISE__DANE_,IMACO(-)

ISE__DANE_IMACO(+i)

lag

lead

QQDDDDDUUHH“U

Lkl

RPN
N=OCWwoo~NOObsWN—=-O

0.5717
0.5387
0.4848
0.4700
0.4086
0.3783
0.3291
0.2572
0.2679
0.2261
0.1815
0.1045
0.0937

0.5717
0.5962
0.6103
0.6063
0.5907
0.7229
0.5974
0.6062
0.5809
0.5272
0.5089
0.4445
0.3694
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Es preciso recalcar como el IMACO evaluado bajo los criterios de esta

investigacion presenta su maxima correlacion en el periodo 5.
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11. CONCLUSIONES

Esta investigacion se centrd en la descripcion de la construccion de un indicador
lider que anticipara el “/ndice de Seguimiento a la economia” (ISE). Para su construccion
se evaluaron 13 series EconOmicas que a criterio subjetivo se esperaba que anticiparan el
comportamiento de la serie de referencia (ISE); por una parte se organizaron grupos de
variables que presentaran alguna similitud econdmica y se origin6 para cada grupo un
vector de autoregresion regazado 5 periodos con el objetivo de evaluar el adelanto que
pudiera tomar cada serie con respecto al ISE y asi catalogarla como lider; de la misma
manera, y con el mismo objetivo, se generé un correlograma para cada variable y se
extrajeron las variables que presentaron mayor correlacion durante los periodos
evaluados. Es asi como se plantea el cuadro resumen de variables lideres segun cada
metodologia y se procede con la implementacion del método componentes principales
con la finalidad de obtener el indicado lider que presente mayor explicacidn en su primer

componente.

De las variables sometidas a la investigacion fueron el M1y el indice de confianza
las que mejor liderazgo presentaron, esto es demostrable al especificar que cuando se
introdujeron en el modelo de componentes principales fueron las que en su primer
componente demostraron mayor grado de explicacion con un 60%. Una vez determinado
el factor tanto para el M1 como para el indice de confianza, fue posible establecer la serie
propuesta por el indicador lider. Con base a lo anterior, y después de las pruebas
realizadas, es posible determinar como el correlograma entre el Indicador Lider y el ISE
presenta su mayor correlacion 3 periodos atrés.

Con lo anterior, se acepta la hipétesis planteada para la investigacion, dado que el
M1y el indice de confianza demostraron ser variable que en su combinacion describen,
con al menos un mes de adelanto el comportamiento del indicador de seguimiento a la
Economia (ISE).
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