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Titulo en espanol

Construccién de un Indice Coincidente para la Economia Colombiana: Una Aplicacién de
los Factores Comunes Dindmicos.

Title in English

Construction of a Coincident Index for the Colombian Economy: An Application of the
Common Dynamic Factors.

Resumen: El presente documento es un trabajo que busca obtener un indice coincidente,
a través de los factores comunes de un conjunto de variables macroeconémicas y aplicando
el enfoque de perfil coincidente basado en diferentes investigaciones. Ademds, se usa la
prueba de Moses como herramienta para revalidar la coincidencia con el estado de la
economia.

Abstract: This paper is designed to develop a proposal of coincident index for Colombian
economic, using common factors from a set of macroeconomic variables and select one of
them from the coincident profile approach. In addition, this study applies the Moses test
in order to confirm the coincident feature of index as the closest to the state of the economy.

Palabras clave: Factores comunes dinamicos, Indice coincidente, Perfil coincidente,
Prueba de Moses, Actividad Econémica.

Keywords: Dynamic common factors, Coincident Index, Coincident Profile, Moses Test,
Economic Activity.
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Introduccion

Muchos investigadores han estudiado la manera de identificar los cambios en la ten-
dencia de la dindmica econémica, especialmente, para proveer informacion a los diferentes
agentes econémicos como los hacedores de politica ptblica, empresas, entre otros. Desde
hace un tiempo, la academia, asi como las oficinas de estadistica alrededor del mundo, han
desarrollado diferentes estudios, enfocandose en la construccion de indices compuestosﬂ
que permitan explicar el comportamiento de lo que estadisticamente se conoce como el es-
tado de la economia. Producto de estos estudios encontramos los Indices Lideres los cuales
se caracterizan por anticipar el comportamiento futuro de la economia; también estan los
Indices Coincidentes que describen los patrones actuales del estado de la naturaleza y por
ultimo, los Indices Rezagados los cuales reflejan el comportamiento pasado de la economia.
De acuerdo a lo anterior, este trabajo dara continuidad al estudio de [23] desarrollando un
Indice Coincidente de seguimiento a la economia con una aplicacién de la metodologia al
caso colombiano.

En varias oportunidades, el Producto Interno Bruto (PIB) ha sido uno de los indices
coincidentes con mayor confiabilidad para el seguimiento de las condiciones econdmicas
de un pafs; sin embargo, la consolidaciéon de un PIB en frecuencias altaﬂ no solamente
requiere de un esfuerzo significativo para su elaboracion, sino que ademads estd sujeto
a revisiones las cuales implican ajustes severos en cada reporte de las series. En otros
escenarios, se ha tenido la producciéon industrial como variable de monitoreo sobre la
tendencia econémica; pero en este caso, también se presenta dificultades en la medida que
los niveles de volatilidad, no permiten una coincidencia apropiada de la tendencia con
miras al analisis que se busca.

Las experiencias muestran que la tarea de encontrar un indice apropiado de seguimiento
a la dindmica de la economia no ha sido facil, dado que la informacién requerida puede que
sea oportuna pero, a la luz de la realidad, no cuenta con una amplia cobertura. Adicional,
en algunos casos, los datos utilizados para la coyuntura en el andlisis econémico no tienen
relacién directa al contexto del estado de la economia. Sin embargo, existen trabajos
importantes que han ayudado a encontrar indices que pueden contribuir a este estudio.

!Segiin Guerrero en [15], los indices compuestos son utiles y necesarios porque incorporan varias variables
para su construccién. Al identificar que cada una de estas variables posee una carasteristica tinica en su ciclo,
hace pensar que el ciclo del indice compuesto no tiene una causa tnica. Por ello, se hace relevante incorporar
diversos indicadores que sirven como elementos descriptivos individualmente y pueden ser potenciados en
un solo indice agregado.

2Los paises construyen su PIB en frecuencia trimestral; es escasa la cantidad de pafses que construyen
un PIB en frecuencia mensual y la mayoria de casos mensuales se aproximan a comportamientos del valor
agregado.

v



INTRODUCCION VI

Por ejemplo, en el trabajo realizado en [32], se desarrolla un indice por medio de un modelo
probabilistico, encontrando un elemento comun de los movimientos simultaneos de algunos
agregados macroeconémicos.

Otro estudio interesante es el desarrollado en [7], el cual construye un indice lider para
la economia espaniola que permite i. identificar signos de recesion para las actividades
econémicas, ii. captar més preciso el mensaje del ciclo econémico con solo cuatro variables,
iii. tener la capacidad de anticipar los ciclos del PIB y iv. obtener mejores resultados que
otras alternativas frente a los prondsticos. La metodologia esta sustentada en los modelos
de extraccién de factores comunes, apoyados en un modelo Dindmico de Regresién Lineal
Arménico o DHLR.

Por otro lado, en el estudio realizado por [5] se analiza la idea de, no solo construir
un indice, sino también de identificar la significancia estadistica de este. El modelo esta
disenado para Indices Lideres dejando de lado los Indices Coincidentes v Rezagados. Otros
trabajos como el trabajo de [31], desarrollaron métodos econométricos en los cuales cons-
truyeron modelos que producen elementos comunes a través de factores dindmicos para
vectores de series temporales que no requieren ser estacionarias. Para el caso colombiano,
estd el trabajo en [23] el cual incorpora el método desarrollo en [5] pero enfocando el
andlisis de Perfil Lider a Perfil Coincidente y apoyado en el trabajo realizado en [31] para
construir un Indice Coincidente Dindmico.

Adicional a los trabajos ya mencionados, existen otros autores quienes han desarrollado
investigaciones también relacionadas al Indice Coincidente, entre los que se destacan los
trabajos mostrados en [I] y [4] quienes construyen un indice para la medicién en tiempo real
del estado actual de la economia en la Euro-zona. El método utilizado para la obtencién
de cada indice es un filtro de Band-pass. Complementando un poco lo anterior, estan los
estudios de [12] el cual crea un indice para los 50 estados de los Estados Unidos y, para el
caso colombiano, los trabajos de [27] y [24].

El objetivo principal de esta investigacién es extender el estudio de [23], el cual se basa
en la seleccién de un factor comin que represente de la manera mas precisa y coincidente el
estado de la naturaleza. La idea es involucrar un nuevo conjunto de variables relacionadas a
las actividades econémicas de Colombia, aplicar de nuevo el modelo de factores comunes de
[31] pero ahora complementandolo con [30], formalizar la Prueba de Permutacién utilizada
en [23], incluir el andlisis de la Prueba de Moses desarrollada en [20] y aplicada en [5] para
complementar el andlisis de perfil coincidente, y plantear un mecanismo recurrente para
computar el indice, en un periodo de tiempo actual, garantizando la solidez y evitando la
re-estimacién de sus valores pasados.

El trabajo se divide en los siguientes capitulos: el primero es una descripcién del marco
tedrico donde se muestran los métodos de [31], el trabajo de [30], el desarrollo metodoldgico
de [23] y la prueba de Moses. También se realiza un pequeno andlisis de la economia
colombiana en los ultimos anos. En el segundo capitulo se explica la metodologia aplicada
a la obtencion de un indice coincidente donde se plantea una nueva concepcién de la prueba
de Moses y una nueva propuesta al procedimiento hecho en [23]. El tercer capitulo es un
ejercicio aplicado a la economia colombiana. Por iltimo se plantean unas conclusiones y
recomendaciones sobre el estudio



CAPITULO 1

Marco Metodolégico

1.1. Factores Comunes de Pena y Poncela (2006)

El objetivo principal del estudio en [31] se basa en construir un modelo de factores
dindmicos para series multivariadas (Estacionarias o no-estacionarias). El método iden-
tifica el nimero de factores comunes a través de la estructura de valores propios de la
matriz muestral de autocovarianzas generalizadas (SGCM por sus siglas en inglés) y de
las matrices de Correlacién Canonica.

El método supone un proceso multivariado {y;} m-dimensional, el cual es generado
por un conjunto de r < m factores comunes no observados, via el modelo

yt:Pft+6t,tEZ, (11)

donde Z denota el conjunto de nimeros enteros, f; representa el vector de los factores
comunes en t de dimensién r, P es la matriz m xr de pesos de los factores comunes y {¢;} es
un ruido blanco multivariado Gaussiano con media 0 y una matriz diagonal de covarianzas

de rango completo X.. Por otro lado, el proceso { f;} sigue un vector autoregresivo de media
mévil VARMA (p,q),

D(B)ft = a+ 0(B)w, (1.2)

donde ®(B) = [+ ®1B+ ®3B%*+...+®,BP y O(B) =+ 0B+ ©03B?+...+60,BP con
B el operador de rezago y con las raices de los polinomios, tanto del lado auto-regresivo
como del lado media movil, fuera o sobre el circulo unitario. Asi mismo, a es un vector
de constantes r x 1 y {14} es un ruido blanco multivariado Gaussiano con media 0 y una
matriz diagonal de covarianzas de rango completo %, .

La metodologia estadistica para determinar el niimero de factores comunes r y esti-
marlos en cada tiempo ¢, se puede consultar en los articulos de [31] y de [30], entre muchos
otros. Siguiendo a [31], la especificacién del nimero total r de factores comunes, se hace
a través de una prueba estadistica basada en los valores propios de las matrices de auto-
correlaciéon canodnica. La idea es: la matriz de correlacién canodnica de rezago k esta dada



CAPITULO 1. MARCO METODOLOGICO 2

por
N N N N
M (k,N) = [ Z vyt Z YeYi—il Z Yo wYig] " Z Yi-kYt
t=k+1 t=k+1 t=k+1 t=k+1
para cada k=1,--- ,N — 1, donde N denota el tamano de muestra. Sea
m—r N
Sm—r,k = _(N - k) Z ln(l - )‘j) )
j=1

donde Xl <. < Xm son los valores propios ordenados de M (k, N'). Entonces, Sy, ) es
una estadistica de prueba para examinar la hipétesis nula de que a lo mas m — r valores
propios, de la matriz limite de la sucesién de matrices M (k, N) cuando N tiende a oo, son
iguales a cero. La distribucién limite de S,,—,; bajo esta hipdtesis nula es X%mfr)% para
todo k=1,2,....

En el trabajo de [31], ademds de determinar el nimero total de factores comunes,
también identifican el niimero de factores comunes no-estacionarios, a través de la matriz
muestral de autocovarianzas generalizadas(SGCM), dadas por

N
1
Cy(kaN) = N2d+d E (ytfk _y)(yt _y)lv k=0,1,...,N -1 (1'3)
t=k+1

donde y = % Zi\il yt, d denota el grado de integracién de los factores comunes no esta-
cionarios y d’ puede tomar el valor de 0 6 1]

Por tltimo, las ecuaciones y pueden ser transformadas en un modelo Espacio-
Estado, 1o que permite estimar los pardmetros con el método de Mdzxima Verosimilitud vy,
usando Filtro de Kalman, se pueden estimar los factores comunes.

1.2. Modelo de factores comunes de Lam & Yao (2012)

La metodologia disenada en [23] utiliza el método de [31] para la obtencién del nimero
de factores comunes identificado. Como fue visto en la seccién se definié {y;} como
un proceso estocastico observable de dimensién m, el cual es generado por un proceso
latente r-dimensional { f;}, con r < m, como es descrito en la ecuacién . Los procesos
componentes de {f; = (fiz,-- -, frt)'}, donde el stmbolo “”significa transposicién de ma-
trices, se llaman los factores comunes y ellos pueden ser no estacionarios o estacionarios.
En este trabajo se asumird ademés que no son estacionales (para un estudio de factores
comunes estacionales se puede consultar el trabajo de [29]). También fue definida la ma-
triz muestral de autocovarianzas generalizada - SGCM (Cy(k)) y la matriz de correlacién
canonica (M 1(k, N)); sin embargo, también existen otras metodologias para complementar
el calculo.

En este trabajo se va a utilizar como criterio para determinar el nimero de factores
comunes, un procedimeinto andlogo al descrito en [30]. Esencialmente, este consiste en lo
siguiente: dada la matriz C'(k, N), para kg > 1 conocido, sean

LE] criterio para la definicién de los valores d’ estd sujeto a la inclusién del drift. Para mayor profundidad
revisar los teoremas 1 y 2 de articulo [31].
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ko
M=) C(k,N)C(k,N) (1.4)
k=1
y A1 > -+ > )\, los valores propios de M ordenados en forma descendente de magnitud.

Entonces, un estimador de r estda dado por
T = argmin{)\iﬂ/)\ﬂl < ) < R} s

donde R es un valor conocido tal que » < R < m. En la practica, para un valor de m
moderamente grande, se toma R = [m/2], donde [*] se describe como la parte entera de
un ndmero real.

1.3. Perfil Coincidente de Martinez, Nieto y Poncela (2016)

El trabajo para la construccién de un indice coincidente en [23], ademds de adoptar la
metodologia de factores comunes creada en [31], también involucra el método de identifi-
cacién del Perfil Coincidente a partir del Perfil Lider hecho en [5]. El método se basa en
una prueba de permutaciones la cual fue desarrollada por Fischer en [14] y lleva el nombre
de Prueba de Permutacion para Datos Pareados. Para el caso del método descrito en [23],
la prueba consiste inicialmente en calcular las diferencias entre los puntos de quiebre de
una serie de referencia de datos no observados, C; (la cual representa el estado de la na-
turaleza), y los puntos de quiebre de una serie observada, I;, que sirve para el seguimiento
de la economia, es decir, para el seguimiento de C;.

Siguiendo el enfoque de Martinez, Nieto y Poncela en [23], pero precisando los con-
ceptos y formalizando el método estadistico utilizado por esos autores, se presenta a con-
tinuacién el enfoque del perfil coincidente. Los planteamientos aqui expuestos extienden
su método y son, por lo tanto, una contribucién teérica y metodoldgica al tema de cons-
truccién de indices coincidentes. En particular, de actividad econdémica y, por esta razon,
a partir de ahora solo nos referiremos al contexto econémico.

Definicién 1. Sean {C;} e {I;} procesos estocasticos que representan, respectivamente,
el estado de la economia y un estimador de {C;}. Se dice que {I;} es l-coincidente con
{C}} paraalginl € {0,4+1,£2, ..., £c}, con ¢ nlimero entero positivo conocido, si para cada
trayectoria de {C;} e {I;}, cada uno de los puntos de giro de la trayectoria de {I;} estd
rezagado o adelantado con respecto a cada uno de los correspondientes de la trayectoria
de {C}}, por |l| periodos de tiempo.

Observaciones: 1. Estrictamente, los puntos de giro (o de inflexién) hacen referencia a
valores maximos y minimos locales de las trayectorias bajo consideracion.

2. Sil < 0, se tiene un rezago. Si [ > 0, se tiene un adelanto. El caso [ = 0 sera
interpretado como coincidencia exacta o, simplemente, coincidencia.

3. En economia, y para variables mensuales, usualmente es razonable tomar ¢ < 3.
Este valor de ¢ ha sido utilizado antes en la literatura, por ejemplo, por [24].

De acuerdo con la definicién anterior, el objetivo es tener un indice O-coincidente para
{C}}. Sin embargo, un indice I-coincidente con [ muy cerca a cero podria ser muy 1til para
estimar el estado actual de la economia.



CAPITULO 1. MARCO METODOLOGICO 4

Para determinar el valor de [, se propone juzgar la hipétesis nula H : | = Iy v.s.
K : 1 # ly, para lp un valor conocido en {0, =1, ..., +c}. Inicialmente, se supone ly = 0.
Sean {c;} e {i;} series de tiempo (trayectorias) de {C;} e {I;}, respectivamente, en el
periodo muestral 1, ..., N. Bajo coincidencia exacta, habria ) puntos de giro en los puntos
temporales t1, ..., tg, para algin @ > 1, en las series de tiempo {c;} e {i;}. Pero, en virtud
de la variabilidad muestral, los puntos de giro en {i;} podrian ocurrir en ¢}, ..., t’Q. Asi,
se tiene un pareamiento natural de los puntos de giro, digamos {(¢;, t;) :7=1,..,Q}. Es
de esperar, que d; = t; — t;- ~ 0 para todo j = 1,...,Q vy, en consecuencia, 2?21 d; ~ 0.
Obviamente, esta suma puede ser positiva o negativa.

Con el objeto de construir una estadistica que permita decidir si la suma observada es
un valor extremo y, en consecuencia, tener evidencia empirica para rechazar la hipétesis
nula, se considera el siguiente procedimiento estadistico basado en las pruebas de permu-
tacién (un marco tedrico formal aparece en el Apéndice).

Sean dy, ..., dg las differencias observadas en los puntos de giro de las series de tiem-
po {c¢:} e {i;} y sea sy su suma. Las diferencias son reorganizas de la siguiente forma:
inicialmente, se considera el valor absoluto de las mismas, esto es, |di],...,|dg|. Luego, se
obtienen las 29 permutaciones de longitud @ de los signos +, — y cada una de ellas es
asignada a la sucesién |di|,...,|dg|. A manera de ejemplo, una de las sucesiones de signos
es +,+,...,+, otra —, —, ..., — y otra la de las diferencias observadas mismas.

Ahora, sea s; el valor de la suma para la j-ésima sucesion signada de las diferencias
absolutas, j = 1,...,@Q. Entonces, la suma observada coincide con sj, para algin jo =
1,...,Q. Sea

. #{Sj : ’5j| > |5j0’7j = 17"'7Q}
Po = 2Q ’

donde “#”denota el cardinal del conjunto en referencia. Este niimero es el p-valor de la
sucesion signada observada, bajo la distribucién de permutacion para la variable aleatoria
S, cuyas realizaciones son todas las posibles sumas consideradas en las permutaciones.

Al nivel de significancia «, 0 < a < 1, la regla de decision es rechazar la hipdtesis nula
y aceptar la alterna si pg < a. Un rechazo de la hipétesis nula significa que sj, es un valor
extremo de S bajo su distribucién de permutacién o que la sucesién observada d,...,dg es
un resultado extremo bajo una distribuciéon equivalente. Estos hechos estan formalizados
en el Apéndice.

Suponiendo que H es rechazada, significa que Iy # 0, luego lp < 0 6 lg > 0 y el interés
ahora es identificar el valor de lp. Con ese fin, se consideran las hipétesis condicionales
sucesivas

H': 1y =1|H" ha sido rechazada

K': 1y #I|H" ha sido rechazada,

donde l =—1I"sil'’ >001=—I'"+1sil' <0.Nétese que | € {1, ..., +c}.

Equivalentemente, las hipdtesis anteriores pueden ser replanteadas como

H':ly—1=0|H" ha sido rechazada
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K': 1y —1+ 0|H" ha sido rechazada,

con [ como antes.

Dado [ € {#1,...,%c}, se propone como estadistica de prueba a S' = 2?:1 d', con
dé =d;—1,i=1,...,Q. Luego, reorganizando las diferencias dé, se procede como en el caso
[ = 0, definiendo

#{sh s > |sh 1,7 =1,...,Q}
b= 2Q s

donde sé- denota la suma de la j-ésima sucesion signada de dy — 1, ...,dg — [.

Definicién 2. Al {p; : = 0,41, ..., £c} se le denomina el perfil coincidente de la serie
de tiempo {i;} con respecto a {c;}.

Definicién 3. Se dice que los procesos {C;} e {I;} son ly,-coincidentes al nivel «,
0<a<l,sil, =argmax{p; :l =0,%1,....,+c} y p,, > .

Un gréfico cartesiano de {p; : | = 0, %1, ..., £c}, donde [ es la abcisa, ilustra visualmente
el significado y utilidad en la practica del perfil coincidente. Nétese que para [ dado en el
{0,%1,...,%c}, si p; > «, entonces la hipdtesis nula H' no es rechazada. En este caso se

puede interpretar p; como un nivel de confianza para un intervalo aleatorio que incluya a
l.

En la vida real, la serie de tiempo {c;} no es observada y esto es un inconveniente
para hallar un perfil coincidente. Para dar una solucién a este problema, en el trabajo
de [23] proponen utilizar una variable observable que permita rastrear la dindmica del
estado de la economia {C;}. Esa serie de tiempo se considera una estimacién preliminar
del estado de la economia, en el periodo muestral considerado, y con ella se construye el
perfil coincidente para un indice propuesto.

Finalmente, el procedimiento en [23] para obtener uno o varios factores comunes, que
reflejen el estado de la naturaleza, no incorpora esta formalizacion del perfil coincidente
sino que describe la prueba y continua con un proceso sistémico que seguia las siguientes
etapas:

ETAPA 1. Desestacionalizar las series de tiempo cuando todas o algunas de ellas sean
estacionales y ajustar por datos atipicos e intervenciones si es del caso. Transformaciones
para ajustar por escala (incluyendo logaritmos) también son apropiadas.

ETAPA 2. Determinar el numero de factores comunes de las variables utilizadas y
obtener sus estimaciones, usando la metodologia de [31] o la de [30].

ETAPA 3. En el entendido que el grado de coincidencia entre dos procesos lo deter-
mina el valor [,,, se obtienen los perfiles coincidentes al nivel o de cada factor comun.
Luego se escoge el factor comin con grado de coincidencia més cercano a cero y mayor
p-valor.

ETAPA 4. Asignar la base del indice y obtener los puntos de giro del mismo, con el
fin de determinar el ciclo econémico.

En definitiva, y volviendo a lo mencionado previamente, con la formalizaciéon de la
prueba de perfil coincidente expuesta en este capitulo, se busca extender el método como
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parte de la contribucién tedrica y metodoldgica al contexto de los indices coincidentes,
principalmente, de la actividad econémica.

1.4. Prueba de Moses

Las pruebas estadisticas que estan basadas en contrastar medias muestrales para dos
variables, no son tutiles para dar conclusiones sobre sus poblaciones cuando sus valores ex-
tremos tienen grandes diferencias. No obstante, existen pruebas que permiten distinguir si
dos muestras pertenecen a la misma poblacion, a partir de la evaluacion de la dispersion de
sus datos. En particular, se tiene la prueba de Moses la cual es un método no-paramétrico
para estudiar si hay diferencias en el grado de dispersién entre un grupo control y otro
grupo experimental de datos ordenados.

Esta prueba fue empleada por [5] como parte de su anélisis sobre los puntos de giro, con
el fin de evaluar los ciclos econémicos. Dado los anticipos calculados para dos indices lideres
(uno control y otro experimental) potenciales, los cuales poseen las mismas caracteristica&ﬂ
la prueba busca detectar si existen diferencias poblacionales. Después que los puntos de
quiebre son ranqueados y mezclados en una sola muestra, se calcula un estadistico el
cual mide el grado de concentracién de los anticipos del indice control. La hipétesis nula
verifica si los anticipos de los dos indices estdn mezclados para determinar que no existe
concentracién por parte de alguno de los grupos. De lo contrario, los anticipos del indice
lider experimental pueden estar més concentrados hacia los meses iniciales o hacia los
meses finales del periodo de estudio en relacién a los anticipos del indice contro]ﬂ A
continucacién se describe con mayor precision la prueba de Moses.

Definicion 4: Sean C'y E variables aleatorias discretas que representan los tiempos de
ocurrencia en meses (0 en trimestres) de los anticipos del indice lider control y los tiempos
de ocurrencia en meses (o en trimestres) de los anticipos del indice lider experimental,
respectivamente. Sean n¢ el nimero de realizaciones de la variable aleatoria C'y ng el
numero de realizaciones de la variable aleatoria E. nc+ng es el nimero de realizaciones de
ambas variables, ordenadas de forma ascendente, con un rango asignado a cada realizacién
de la nueva muestra incrementadalf

Si la hipétesis nula, Hy, afirma que los tiempos de ocurrencia, tanto en C' como en E,
vienen de una misma poblacién, entonces estos tiempos de ocurrencia estdn “mezclados”
en el nuevo arreglo ordenado. Para el caso de la hipétesis alterna, H 4, si los anticipos de FE
estdn méds dispersos entonces Hy se rechaza en favor de H4 bajo las siguientes situaciones:

a. la mayoria de realizaciones ordenadas de E con valores menores tenderian a estar
ubicados en el extremo izquierdo (al inicio) de la escala, 6

b. la mayoria de realizaciones ordenadas de E con valores mayores tenderian a estar
ubicados en el extremo derecho (al final) de la escala, 6

2Los dos conjuntos de anticipos tienen como caracteristica que no tienen diferencias significativas rela-
cionadas a su tendencia central lo que, inicialmente, les permite anticipar los comportamientos de ciclos
econémico de la misma manera.

3El planteamiento de las hipdtesis est4 relacionado a los casos de estudio en Psiclogfa sobre Comporta-
mientos defensivos los cuales pueden caracterizarse por puntajes muy grandes o puntajes pequefos. Es a
lo que en el estudio [26] referencia como reacciones extremas

4Para los empates se asocia el rango promedio.
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c. un numero razonable de realizaciones ordenadas de E con valores menores estarian
ubicados en el extremo izquierdo de la escala y otro niimero razonable de realizaciones
ordenadas de E con valores mayores estarian ubicados en el extremo derecho de la
escala.

Desde otra perspectiva, [26] plantea que si los tiempos de ocurrencia en el grupo
experimental estan ubicados de acuerdo a lo indicado en la hipdtesis alterna, entonces
los puntos del grupo control estardn muy concentrados a la derecha (para el caso a.), o
muy concentrados a la izquierda (para el caso b.) o en el medio (para el caso c.). Por tanto,
la prueba determina si los puntos de ocurrencia en C' estan lo suficientemente concentrados
en algin extremo como para rechazar Hy en favor de H 4.

La construcciéon de una prueba se basa esencialmente en encontrar su estadistico y su
respectiva distribucion bajo la aceptacion de la hipétesis nula. Para encontrar el estadistico,
en el presente contexto, se calcula un rango s’ dentro de la muestra ordenada de rankings
la cual tiene como condicién abarcar todas las realizaciones del indice C. Este rango es
calculado tomando el mayor rango del indice C' menos el menor rango del mismo indice
C més 1. Este rango se interpreta como una medida de concentracién pues describe el
numero méas pequeiio de rangos consecutivos necesarios para incluir todas las realizaciones
del indice C. s’ sera considerado, entonces, como una propuesta inicial de estadistico de
la prueba. Considérese el siguiente caso hipotético: sea nc = 9, ng = 8, con los puntos de
ocurrencia dados en la siguiente tabla:

c | E
jul-00 may-01 mar-00 ene-02
ago-00 jun-01 may-00 abr-02
sep-00 sep-01 jun-00 nov-02
dic-00 feb-02 dic-01 sep-04
mar-02

La unién de los dos conjuntos de realizaciones forma una nueva muestra ordenada con
nco + ng = 17 dada por la siguiente estructura:

Mes mar-00 | may-00 | jun-00 | jul-00 | ago-00 | sep-00 | dic-00 | may-01 | jun-01 | sep-01 | dic-01 | ene-02 | feb-02 | mar-02 | abr-02 | nov-02 | sep-04
Indice E E E C C C C C C C E E C C E E E
Rango 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Acd la primera fila son los puntos de ocurrencia tanto del indice C' como del indice F
ordenados de modo ascendente; la segunda fila corresponde a la variable aleatoria al que
pertenecen (C' 6 F) y la tercera fila corresponde al rango asignado para cada elemento.
Como el menor valor en C' es el punto julio de 2000 (jul-00), ranqueado en la posicién
4, y el mayor valor es el punto marzo de 2002 (mar-02), ranqueado en la posicién 14,
entonces s’ = 11, que es el menor valor de rangos consecutivos necesarios para incluir
todos las realizaciones del indice C.

Puesto que s’ depende fuertemente de los valores extremos del indice control, para
Moses, este estadistico es inestableﬂ En el trabajo de [26] se sugiere calcular una nue-
va amplitud la cual es denomina el rango recortado t;. La idea es encontrar una nueva

5Seglin Moses, el principal problema del rango es que depende de los valores extremos del grupo de-
notado como “control”. Esta condicién puede generar dos inconvenientes: el primero es que los valores
del grupo “control” puedan estar contaminados de elementos con propiedades del grupo “experimental”.
Ello induciria resultados erréneos por culpa de estos elementos. Segundo, ante un tamaifio grande del grupo
control, el rango calculado no serfa un indice eficiente para medir el nivel de concentracién de los elementos.
Para mayor detalles, revisar el estudio de [26].



CAPITULO 1. MARCO METODOLOGICO 8

amplitud la cual se obtiene contando los n¢c puntos de ocurrencia despues de omitir h
valores del grupo control por arriba y por debajo, para h € {1,2}. En el ejemplo anterior,
si h = 2 entonces el rango recortado to = 10 — 6 + 1 = 5, donde 10 es el mayor rango
asignado despues de omitir los dos mayores valores de C'y 6 es el menor rango después de
omitir los dos menores valores de C'. En este caso, el estadisico ¢, ha sido definido como
el menor nimero de rangos consecutivos necesarios para incluir todas las realizaciones de
C, omitiendo su(s) h minima(s) y su(s) h maxima(s) realizaciones y, como caso general,
manteniendo al menos las ng — 2h restantes.

Por lo anterior, si t;, es adoptado como el estadistico de prueba, entonces es importante
identificar cual es su probabilidad asociada. Dado que t;, satisface la condicién,

nc —2h <ty <ng+nc — 2h,

entonces, el problema es determinar un valor para t; mas grande que ng — 2h pero, en
realidad, manteniendo su magnitud pequena. Por ello, se busca un valor de g, entero
positivo, el cual determina el nivel de significancia «, en el sentido,

P{t, <n¢c —2h+g} <a. (1.5)

Finalmente, dado un valor de g donde t;, > nco —2h, el criterio serd rechazar la hipdtesis
nula cuando t;, < no — 2h + g. Por lo tanto, la distribucion de ¢, se obtiene a partir de,

g (z‘+nc f2h—2) (nE +2h+1—i)

! o +
P(tp<nc—2h+g) = Z (ch+nE) - (1.6)

nc

Si el valor de p(;, <n—2n+4) €8 igual o menor que el nivel de significancia a, 0 < a < 1,
entonces la hipdtesis nula es rechazada en favor de la hipdtesis alterna. El rechazo de la
hipotesis nula es confirmar que los puntos de quiebre del indice experimental tienen mayor
dispersion que los del indice control, es decir, que existe evidencia estadistica suficiente
para encontrar diferencias significativas entre los ciclos del indice control y el indice expe-
rimental. Luego, debido a la menor dispersion, se escogera el indice control como el indice
lider seleccionado.

1.5. Seguimiento a la Economia Colombiana

Aunque los esfuerzos del documento se enfocan en la descripcién metodoldgica para
obtener un indice coincidente, es importante también explicar el contexto de la economia
colombiana, en el periodo de estudio. Este entorno econémico no solo se hace con miras a
caracterizar el estado de la naturaleza, sino que también busca responder a la justificacién
de los indicadores seleccionados que van a emplearse en el proceso de construccion del
indice coincidente. El comportamiento de la actividad productiva nacional ha obedecido
a factores tanto exdgenos como propios de su naturaleza; el alto nivel de dependencia de
la economia con el acontecer internacional, los factores de la politica interna, la relevancia
del consumo de los hogares y la dindmica de los capitales nacional y extranjeros, por

5Detalles precisos de esta expresién se pueden encontrar en el anexo de [26].
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mencionar algunos, son determinantes a la hora de analizar la tendencia productiva del
pais.

Para la economia colombiana, la década del sesenta se caracterizé por concentrar la
politica publica en la generacién de empleo a través de la estimulacién del sector industrial,
el cual se pensaba como un actor trascendental para impulsar la economia doméstica. El
gobierno promovié el plan Vallejo el cual fue una adaptacion del modelo cepalino que
buscaba motivar a la industria nacional para producir los bienes y servicios importados y
llegar a un equilibrio en la balanza de pagos.

Los anos setenta marcaron algunos hitos en la economia nacional: en 1975 las heladas
del principal exportados mundial de café, Brasil, disparé sus precios lo que indujo a incre-
mentar la produccién del grano en Colombia, trayendo consigo una bonanza de precios.
A pesar de esto, el plan vallejo no estaba dando los dividendos que se esperanban lo que
suscitaba no solo cuestionamientos al modelo sino al planteamientos de nuevas alternativas
frente a la politica econémica.

Posteriormente, los desordenes fiscales de los paises latioamericanos y la poca eficiencia
del modelo cepalino desencadenan, para la década de los ochenta, la crisis de la deuda.
Colombia empez6 un programa de reajuste fiscal para no entrar en cesaciéon de pagos y
empieza una reestructuracién de su deudal25]. Adicional, el gobierno incorporé algunas
reformas fiscales como la creacion de la ley 9 de 1983 la cual introduce por primera vez a
la economia el Impuesto al Valor Agregado - IVA[IT].

Para la década de los noventa tuvieron lugar las primeras senales de liberacién de
la economia colombiana. Aunque desde la década anterior se habia pensado en politicas
que bajaran gradualmente los aranceles, estas iniciativas fueron postergadas por el des-
cubrirmiento de los yacimientos Cusiana y Cupiagua; estos Booms petroleros permitieron
subsanar, en cierta medida, algunos desequilibrios fiscales del momento. Con la llegada de
la Apertura llegaron varios eventos: gracias al descubrimiento de los yacimientos petrole-
ros y las privatizaciones, incrementaron los ingresos de capital extranjero y sumado a la
liberacién de importaciones empezaron los efectos sobre la dindmica en la década([3], [23]

y [110).

El incremento en la inversién extranjera directa (IED) asi como la entrada en vigencia
de politicas de ajuste en el marco fiscal, en el mercado laboral, en el régimen pensional y las
reformas tributarias, también incidieron en el crecimiento econémico, lo que sumado a la
revaluacion de la tasa de cambio fueron caracteristicas predominantes de los afios 90. Para
los siguientes afios, el pais experimenté una fuerte desaceleracién econdmica por cuenta
de una de las mas fuertes crisis financieras de su historia, la cual trajo altas restriccién
de recursos externos de inversién y altas tasas de endeudamiento generando un déficit de
cuenta corriente financiado con reservas internacionales ([23], [25] y [11]).

Para inicios del presente siglo, la dindamica del gasto publico se vio impulsada por la
politica de seguridad democrética [2] donde se destacé el incremento en los rubros de
defensa y seguridad, estimulando las cuentas fiscales de la nacién; asi mismo, esta politica
aumenté los flujos de inversién extrajera y activé sectores como la banca nacional y la
explotacién de hidrocarburos [I1] generando un panorama expansionista en el pais. Sin
embargo, para 2008 el mundo enfrentaba una de las mas complejas crisis econémicas con
la bancarrota del banco de inversiones Lehman Brothers y sus pérdidas por el mal manejo
de los fondos subprime (créditos hipotecarios con mayor riesgo respecto al resto de los
créditos); en el medio local hubo reduccién en sus tasas de crecimiento lo que impact6 en la
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emisién de créditos y el aumento del desempleo, principalmente, en el sector real. Posterior
a 2015, la economia del pais ha tenido tasas de crecimiento moderadas acompanadas de
programas macroeconémicos mucho mas ajustados producto de la alarmante baja en el
precio internacional del crudo y de otros hidrocarburos.

A pesar de la contextualizacién descrita, es dificil identificar los determinantes de
las fluctuaciones del ciclo econémico a través de una relacién estrecha entre los hechos
estilizados de la economia y las tasa de crecimiento de la actividad productiva. No obstante,
se cuenta con indices que miden la actividad econdémica y su tendencia en el corto plazo.
Tal es el caso del Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE, publicado por el DANE,
el cual estd diseniado para medir la evolucién de la economia a partir de un conjunto de
indicadores mensuales que representan las diferentes actividades econémicas. Los detalles
de su construccién se pueden consultar en el sitio web http://www.dane.gov.co/ [13].
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A partir de las cifras del ISE, también pueden indentificarse algunos patrones de la
economia; tal como lo sugieren las cifras disponibles de este indicador en la Figura [1.1
la evolucién de la tasa de crecimiento anual entre el periodo enero 2000 - noviembre 2017
muestra diferentes escenarios de la actividad econémica; es de resaltar que en los primeros
anos, a partir del 2001, el ritmo de la tasa de crecimiento fue moderado debido a factores
muy influyentes como la situacién del mercado internacional, los precios relativos de los
commodities, entre otros.

Hasta 2007, la economia del pafs alcanzé valores cercanos al 8 %, lo cual puede atri-
buirse a un buen comportamiento de la demanda externa ante precios muy favorables de
productos nacionales lo cual beneficio la balanza comercial. Después de 2008, se experi-
mentaron algunas tasas menores; la Figura evidencia una fase recesiva en este periodo
la cual no es muy prolongada pero, sin duda, puede estar relacionada al shock de la crisis
internacional. Para anos posteriores a 2015 los hechos de coyuntura econémica estan en-
marcados por escenarios de tipo politico y econémicos como las reformas tributarias y de
tipo internacional como las dindmicas comerciales con Estados Unidos y los precios de los
commodities.

La descripcién de estos hechos econdémicos tienen como objetivo mostrar el compor-
tamiento de la economia colombiana. Sin embargo, con esto, también se espera que la
construccion del nuevo indice sea util no solamnete para alcanzar un indice robusto con
la metodologia de este documento sino que el resultado del nuevo indice responda a los
hechos estilizados de la economia colombiana descritos en este capitulo y los hechos que a
futuro se desarrollen.



CAPITULO 2

Especificaciéon de la Metodologia

2.1. Prueba de Moses para el analisis de perfil coincidente

Como fue mencionado en el capitulo 1, la prueba de Moses es el método adaptado en
[5] para el anélsis de los puntos de quiebre y, en consecuencia, de los ciclos econémicos. Es
importante destacar que en el estudio de [5], la prueba de permutacion de datos pareados
es la herramienta que permite calcular el perfil lider para los factores calculados mientras
que la prueba de Moses es un ejercicio complementario al andlisis de los indices lideres
obtenidos. Por lo anterior, la prueba de Moses no es un método para definir si el(os)
factor(es) es(son) lider(es). Esta prueba tiene como finalidad medir el desempeno del indice
lider a través de la dispersién de los respectivos puntos de quiebre.

Para [5], los indices lideres son una herramienta poderosa para estimar los ciclos del
crecimiento. Sin embargo, estos indices carecen de evaluaciones estadisticas profundas y
detalladasﬂ Por ello, existen dos aspectos que deben ser explorados para la verificacién de
los ciclos: el primero es la identificacién de los puntos de quiebre para medir el desempeno
de los indices; en particular, el método realizado por [9] hace posible evaluar el desempeno
en términos de calcular los puntos de quiebre y la duracién de los ciclos asociados. El
segundo aspecto estd relacionado al niimero de ciclos en un periodo de tiempo; sin embargo,
es muy comun obtener indices que incluyen pocos ciclos lo que obliga que para su estudio
sean usados métodos no-paramétricos para evaluar el desempeno.

La propuesta de [5] se basa en dos pruebas no-paramétricas para evaluar los ciclos de
los indices: 1) una grafica de los puntos de quiebre, en términos de probabilidad, para iden-
tificar el perfil h’derﬂ y poder seleccionarlo y 2) haciendo inferencia estadistica, se evalia
la dispersién de los puntos de quiebre de dos indices lideres con la prueba de Moses. Con
estas herramientas se busca estudiar adecuadamente los ciclos de la actividad econémica a
traves de las diferencias entre los puntos de quiebre de dos indices y, posteriormente, con
sus respectivas dispersiones.

Contrario al tratamiento de [5], de comparar los indices candidatos a ser indices lideres
para seleccionar uno de ellos, el presente estudio ha enfocado la prueba de Moses de una

L Al respecto, Banerji destaca la fuerza que ha tomado la prueba de Causalidad de Granger pero resalta,
también la dificultad de evaluar estos indices; esta misma problema también la destaca el trabajo de [16]
2Para el caso del indice coincidente se tiene el estudio de [23].

11
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forma diferente dentro del anélisis de perfil coincidente. Dado que tanto el indice propuesto
como el indice preliminar son indices que hacen seguimiento, de manera coincidente, al
estado de la naturaleza, en la hipdtesis nula, los tiempos de ocurrencia calculados para el
indice propuesto y los calculados para el indice preliminar tienen el mismo desempeno Yy,
por lo tanto, pertenecen a la misma poblacién. Por consiguiente, los dos indices rastrean de
modo simultaneo el estado de la economia. En la hipdtesis alterna, los puntos de quiebre
del indice propuesto no hacen parte de la misma poblacién que los puntos de quiebre del
indice preliminar. Por lo tanto, dada su coincidencia, los ciclos del indice propuesto no
tendrian el mismo desempefio que los ciclos del indice preliminar.

La presente investigaciéon mantiene el mismo proceso de calculo para la prueba de Moses
pero las interpretaciones del investigador estan enfocadas a no rechazar la hipétesis nula:
se tiene en cuenta el nimero de puntos de ocurrencia del indice preliminar {C;}, nc, y el
ntimero de puntos de ocurrencia de un indice propuesto {I;}, ny. La hipdtesis nula plantea
que los puntos de ocurrencia tanto de {C;} como de {I;}, vienen de la misma poblacién.
Para la hipétesis alterna, los puntos de ocurrencia del indice {I;} estardn més concentrados,
sea al comienzo, al final o distribuidos en los extremos del periodo muestral con relacién
a los puntos de ocurrencia de {C}}. El cdlculo del Estadistico y de su distribucion estan
descritos en la seccién del capitulo 1.

2.2. Proceso de Obtencién del Indice Coincidente

Habiendo precisado conceptos, formalizado el método estadistico de [23] en la sec-
cion y explicado la aplicacién de la prueba de Moses, la nueva metodologia para la
construccion del indice coincidente consiste en desarrollar las mismas etapas planteadas
inicialmente en [23] pero con modificaciones en algunas de ellas. La propuesta es:

ETAPA 1

Una primera fase, es la exploracién de un conjunto de indicadores econémicos que
sirvan como materia prima para la construccién del indice coincidente. Dentro del
conjunto de indicadores seleccionados, se tendran series econémicas con periodicidad
mensual que a su vez seran analizadas con el fin de remover cualquier tipo de ruido
que interfiera con el proceso del célculo del indice.

Las variables de estudio entran al analisis bajo el criterio econémico descrito en los
trabajos de [7] y [8]. Como bien lo dice Guerrero en [I5], la construccién de un indice
viene de acuerdo a la estructura de la economia en estudio sujeto a la caracteristicas
y coyunturas propias de la misma. Ademads, las variables seleccionadas no solo son
representativas de los sectores mds importantes de la economia sino que también
contribuyen de manera notoria en las fases del ciclo econémico.

Para esta primera parte, se determina el grado de coincidencia de cada una de las
variables con respecto al “indice preliminar”, con el método de perfil coincidente de
[23] como se describe en la seccién Simultaneamente, se calcula la funcién mues-
tral de correlacién cruzada entre cada variable y el indice preliminar (en primeras
diferencias) y se examina la significancia del coeficiente de correlacién cruzada en los
rezagos 0,+1,+2, +3. Una variable con correlacion cruzada significativa en alguno
de esos rezagos, es considerada “coincidente” con respecto al estado de la economia.

Para este caso, el estado de la naturaleza es un proceso no observable el cual puede
ser rastreado a través del “indice preliminar”. En el articulo de [27], el PIB es men-
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sualizado y es usado como “indice preliminar”. Sin embargo, tiene como desventaja
que los tiempos de publicaciéon son muy rezagados y la serie tiene que ser desagrega-
da mensualmente para poder ser trabajada. Aunque en trabajos anteriores ha sido
utilizado el Indice de la Produccién Industrial (IPI) como fndice preliminar, no se
descarta la posibilidad de incluir otro tipo de indices que incorpora caracteristicas
mas acordes al desempeno de la actividad econdémica.

ETAPA 2

Este paso parte de aplicar varios procedimientos sobre las series de tiempo seleccio-
nadas en la ETAPA 1, con el fin de remover ruidos o anomalias (datos atipicos,
interveciones, etcétera.) que tengan incidencias negativas sobre los resultados y lo-
grar obtener los factores comunes con un proceso mas limpio. La etapa se desarrolla
en los siguientes pasos:

i) Ajuste de los indicadores por datos atipicos (o Variables de intervencién) con
el paquete estadistico TSW desarrollado por [10].

Como lo describe [20], cuaquier identificacién y/o ajuste de un modelo adecuado
para una serie de tiempo y, en especial, para lograr obtener los componentes re-
lacionados al ciclo de negocios, puede requerir correcciones previas, debido a que
se podrian incluir distorsiones no-deseadas en los resultados finales. Los valores
extremos son un obstaculo inicial; ellos representan “observaciones atipicas que
no pueden ser explicadas por ningun modelo o ajuste y que de un modo violan
algunos principios bdsicos de la modelacion como pueden ser la normalidad o
la homocedasticidad” ([20]). En series de tiempo, usualmente se analizan tred’]
tipos de datos atipicos: outlier aditivo (AO), cambio en nivel (LS) y cambio
temporal (TC).

Como bien es remarcado en [20)], el principal objetivo de la correccién de datos
atipicos es modificar las series temporales de tal manera que las estimaciones
estén alejadas de cualquier distorsién o conclusion erronea permitiendo la com-
parabilidad entre diferentes series. Usando el programa TSW, se procede al
ajuste de los indicadores seleccionados que lo requieran.

ii) Transformacién de las series.

Primordialmente, se busca decidir si todas las series (tanto las ajustadas como
las no intervenidas en el paso anterior) requieren transformaciones, como por
ejemplo de la transformacién logaritmica. Teniendo en cuenta el procedimiento
automatico de ajuste de TSW, se realiza la prueba y se define las series que
requieren de aplicar la transformacion logaritmica.
iii) Desestacionalizar - Efecto Calendario

Las series ajustadas en los dos pasos anteriores son sometidas al proceso de
desestacionalizacién. Este ajuste no solo involucra los ajustes por efectos es-
trictamente estacionales, sino también por efectos del calendario, que pueden
incidir en la dindmica real de las series. Para identificar las series que requieren
de variables regresoras para desestacionalizar por efectos estacionales y/o del
calendario recurrimos al algoritmo del programa TSW.

iv) Eliminacién del ruido remanente de las series.

3En general se consideran 4 tipos pero para el actual caso de estudio no sers inluido el Outlier innova-
cional
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Este ejercicio pretende eliminar el ruido que no ha sido removido con los ante-
riores procedimientos y se enfoca principalmente en la tranformacién de la serie
a través de filtros que extraigan componentes remanentes de alta frecuenciaﬁ
de la serie temporal. Con este propdsito, las series son sometidas a dos tipos de
filtros: un filtro de bandpass aplicado por [6] y el filtro de Hodrick y Prescott
[19].

Un filtro debe cumplir con ciertos requerimientosﬂ que le permitan ser verda-
deramente 1til. En el estudio de [6], se construye un filtro “bandpass”de orden
K el cual busca cumplir con estos requerimientos. En el contexto de las series
temporales, el impacto de un filtro sobre una serie 3; estd dado por un promedio
mévil simétrico g = Zszf K aij y; con L como el operador de rezago tal que
LKy =2 i v los pesos ap = a_j, para k= 1,..., K. En el contexto frecuen-
tista, el filtro esta caracterizado por la transformacién de Fourier, a(w). Para
encontrar los valores de a;, se resuelve el siguiente problema de minimizacion,

Min,, /7r | B(w) — a(w) |* dw (2.1)

—T
s.a. a(0)=0
donde | S(w) | es el filtro “ideal” con corte entre las frecuencias w; y wo.

Resolviendo el problema de minimizacién se tiene:

a;j=b;+0,j=0+1,£2,... £K;

Lot sij = 0.
bj = T . .
! 7rij(smng—smwl]), sij==+1,42,....
K
0: _ijfk‘b]
2K +1

La construccion de este filtro esta basado en promedios méviles que aislan tanto
ruidos de baja frecuencia como de alta frecuencia. Por otro lado, se tiene el filtro
Hodrick y Prescott el cual parte de minimizar la siguiente funcion:

N N
Ming HP(X) = Ming, » (ye—7)> + XD (11— 271+ 11-2)7, (2.2)
t=1 t=3
parat = —1,..., N, 7+ como el componente de tendencia y y; la serie original.

También existe un valor A > 0 el cual establece un balance entre la “Fideli-
dad” (F) y su “suavidad”(S). La fidelidad a los datos es el resultado de tener
una serie filtrada con la misma conducta de los datos originales, y esta dado

por,

4En otras palabras serfa una superposicién de ciclos de alta frecuencia

5Son seis requerimientos los cuales se centran en i) el filtro debe extraer el componente ciclico dentro del
rango de tiempo especificado dejando las caracteristicas de este componente sin distorsiones. ii) No debe
haber cambio de fase. El filtro no debe cambiar el “ritmo”de los puntos de quiebre de la serie original. iii)
El filtro debe ser una aproximcién éptima del filtro ideal. iv) El filtro debe tener las propiedades de una
tendencia-reducida. v) el filtro debe generar componentes del ciclo de los negocios no-relacionados con la
duracién del periodo. vi) El método debe ser operacional. Para mayor informacién puede consultarse en
6
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N
F = (yt_Tt)2'

t=1

Por otro lado, su suavidad es el resultado de tener una serie filtrada de la forma,

N
S = (14 — 2141 + Tt_2)2.
t=3

Si A — 0 entonces HP(\) — Y; es decir que HP(\) serd cercano a (F). Asi
mismo, si A — oo entonces H P(\) serd la funcién lineal 7, — 2741 + 74—2. Como
es mencionado en [15], aunque este método ha sido bastante criticado por su uso
excesivo y su tendencia a generar ciclos espureosﬂ es el método de preferencia
por su desmepeno frente a otras alternativas.

ETAPA 3

Determinar el niimero de factores comunes. El proceso se enfoca en calcular el niime-
ro de factores con las variables ya tratadas en la ETAPA 1 y 2, y obtener sus
estimaciones usando la metodologia de [31] y complementando con la de [30].

ETAPA 4

La definiciéon de perfil coincidente dada en la Seccién 2, estd basada, filosofica y
conceptualmente hablando, en la presencia de méaximos y minimos locales en los
valores en niveles de las variables bajo estudio. En ocasiones, no es facil detectar
estos puntos extremos locales, debido a series de tiempo muy suaves o presencia de
demasiado ruido en ellas. La sugerencia es entonces, transformar las series originales
por medio de los filtros de primera diferencia finita (cambios absolutos) y, con base
en los nuevos datos, encontrar el perfil coincidente. Al hacerlo asi, el procediemiento
de deteccién de puntos de giro en primeras diferencias, produce aproximadamente
los denominados valles y picos del ciclo econémico. Y el perfil coincidente que asi se
obtenga, mostrara solo la coincidencia entre estos puntos de las variables transfor-
madas.

Un valle puede ser interpretado como el punto de fondo de una recesiéon, mientras
que un pico senalaria el punto de techo de una expansién. Los puntos de giro de la
variable original, corresponderian a aquellos en donde la primera diferencia es cero
o cambia de signo. Asi, de negativo a positivo, tendriamos un minimo local y, al
contrario, un maximo local.

Identificados los picos y valles y dado que el grado de coincidencia entre dos procesos
lo determina el valor [,,,, se procede a obtener los perfiles coincidentes al nivel « de
cada factor comun identificado. Luego, se selecciona el factor comin con grado de
coincidencia més cercano a cero y de mayor p-valor respecto al indice preliminar
escogido. Esto se considera una condicion de coincidencia deseada.

Unicamente al factor comtn que alcance las condiciones de coincidencia deseadas
le es aplicado la prueba de Moses, también en comparacion al indice preliminar
escogido. Siguiendo la metodologia descrita en la seccién y el trabajo de [5], si la

SLimitaciones tan sencillas, como por ejemplo la seleccién abritraria del X, son la causa de obtener
resultados no esperados, como es el caso de los ciclos espureos, o de tener dificultades en el andlisis de los
valores extremos.
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2.3.

hipdtesis nula no es rechazada, los puntos de quiebre del indice seleccionado tienen
la misma dispersion que los puntos de quiebre del indice preliminar. Esto permite
concluir que, bajo evidencia estadistica, los ciclos del indice seleccionado tienen las
condiciones ideales de desempeno en su labor de rastrear la dindmica de la actividad
econdmica al igual que el indice preliminar. Si la hipdtesis nula es rechazada en favor
de la hipétesis alterna, los puntos de quiebre del indice propuesto no pertencen a la
misma poblacion del indice preliminar.

ETAPA 5

La udltima etapa asigna la base del indice y obteniene los puntos de giro del mismo
con el método de [9]. Para determinar el(os) ciclo(s) econémico(s), se adopta la
metodologia desarrollada en [7], donde se comparan las tasas anuales de crecimiento
del PIB y los periodos de contraccién y expansiélﬂ de las desviaciones (pendiente)
de la tendencia obtenida para el indice propuesto. Este proceso permite analizar e
identificar las coincidencias entre las tasas de crecimiento anual que son observadas
en la economia y las fases del ciclo de los negocios o business cycleﬂ del indice. El
presente estudio también incluye, en esta comparacion, los puntos de giro obtenidos
para confirmar los periodos de recesién y expansion.

Actualizacién del Indice Coincidente

Es importante mencionar, que existe un proceso para actualizar el indice coincidente
el cual tendra periodicidad mensual y que la solidez del indice dependerd, en gran medida,
de los indicadores seleccionados (teniendo en cuenta que su criterio de seleccién no solo es
a través de herramientas estadisticas sino de un juicio econémico) y de su disponibilidad
una vez termine el periodo de referencia o, lo que se entiende como la oportunidad de sus
indicadores. El mecanismo recurrente para actualizar el indice es el siguiente:

1)

Aplicando la Etapa 1 hasta la Etapa 5 se obtiene el indice coincidente para el
periodo muestral el cual va desde el periodo inicial tg hasta el periodo de referen-
cia T. El indice permite establecer un conjunto de variables consolidadas en este
periodo muestral las cuales seran los indicadores definitivos para continuar con la
actualizacion del indice.

Para obtener el indice coincidente para el periodo muestral que va desde el periodo
inicial ¢ hasta el periodo de referencia 1"+ 1, los indicadores, consolidados en el paso
anterior, son tomadas con el mismo periodo muestral y es aplicada la metodologia
mencionada en este capitulo desde la Etapa 2 hasta la Etapa 5.

Dado que los indicadores definitivos tienen un nuevo valor hasta el periodo de referen-
cia T'+ 1 (comparada a las series reportadas hasta T') y, adicional, estos indicadores
estan sujetos a correciones por parte de las fuentes, es posible que las estimaciones
de los parametros se vean afectados y, por ende, los valores pasados del indice. Por

"Segtin Bujosa y Garcfa en [7], el(os) periodo(s) de recesién estin definidos como el punto donde la
derivada del indice propuesto se vuelve negativa y se mantiene asi por al menos seis periodos consecutivos
para series mensuales. Del mismo modo, los periodos de expansién son definidos como el punto donde la
derivada del indice propuesto se vuelve positiva y se mantiene asi por al menos nueve periodos consecutivos
para series mensuales

8También es definido como el ciclo del crecimiento en [15)



CAPITULO 2. ESPECIFICACION DE LA METODOLOGIA 17

ello, si la seleccion de las variables fue adecuada, entonces estos cambios no deben
afectar las propiedades estadisticas del indice en lo que respecta a su desempeno. En
otras palabras, los resultados en la Etapa 4 en lo que respecta al perfil coincidente
y la prueba de Moses deben llegar a las condiciones de coincidencia deseables. Asi,
se obtiene el indice coincidente para este periodo.

3) Para actualizar el indice coincidente en el periodo muestral que va desde el periodo
inicial t¢ hasta un nuevo periodo de referencia 1" + ¢, con i nimero entero posi-
tivo, los indicadores definitivos son tomados con el mismo periodo muestral y es
aplicada la metodologia desde la Etapa 2 hasta la Etapa 5 y asi periodicamente
(mensualmente).

El conjunto de variables o indicadores definitivos puede mantenerse por varios periodos
hasta el momento en que el indice pierda sus propiedades deseadas de coincidencia y
desempeno, esto es, cuando el perfil coincidente indique que el mayor p-valor respecto
al indice preliminar deje de ser cercano a cero y la prueba de Moses muestre rechazada
la hipétesis nula. Bajo esta premisa, se recurrird al paso 1) del mecanismo recurrente
para identificar el nuevo conjunto de variables definitivas para obtener el nuevo indice
coincidente.



CAPITULO 3

Construccién del Indice Coincidente

3.1. Etapa 1 - Seleccion de Variables

Una fase muy importante en la construcciéon de un indice coincidente de actividad
econémica, es la seleccién de los indicadores (variables) observables que lo constituirdn,
los cuales deben, en tiempo real, senalar razonablemente bien la evolucién dindmica del
estado de la economia. Para nuestro ejercicio, y siguiendo el enfoque desarrollado en [7] y
[8], se tomaron inicialmente un total de 29 variables o indicadores. De ellas, finalmente se
seleccionaron seis variables. Como fue comentado con el ISE en la seccién previamente,
el periodo muestral a utilizar es Enero, 2000 - Noviembre, 2017.

La Tabla presenta la lista de las 29 variables utilizadas inicialmente, junto con los
sectores de la economia a los que pertenecen. Se tiene una primera secciéon donde estan
las variables asociadas a las actividades econdémicas de la produccién; en ella estan la
produccion de café y cana de azicar, representando la actividad agricola; el indice de la
produccién industrial representando el sector manufacturero; la demanda de energia del
Sistema Interconectado Nacional (SIN) caracterizando el sector de servicios publicos; la
produccién de crudo en miles de barriles dias calendario (BPDC), como variable del sector
de minas y canteras; la produccion de cemento como variable del sector de la construccion;
el comercio minorista total sin combustibles, el comercio al por menor sin los combustibles
ni los vehiculos y la venta de vehiculos, los cuales hacen parte del sector comercial.

En la segunda seccidén, se tiene dos tipos de variables realcionadas al sector gobierno:
las primeras estan asociadas al funcionamiento operacional del gobierno, entre las cuales
se encuentran la remuneracién a los asalariados, gasto general del gobierno central y las
transferencias del sistema general de participaciones; las segundas corresponden al recau-
do, y son el impuesto al valor agregado (IVA), otros tipos de impuestos (aranceles) y el
gravamen al margen financiero (conocido como 4 por mil).

! Aunque la mayoria de variables provienen de la direccién de cuentas nacionales y de la direccién de
metodologia y produccién estadistica del DANE, también se obtuvo informacién de de otras fuentes como
la direccién de impuestos y aduanas nacinales-DIAN, la Asociaciéon Colombiana de Petroleo, FEDECAFE,
la empresa ISA especializada en la gestién de sistemas de informacién de tiempo real XM, el Portal de
transparencia econémica de la Presidencia de la Republica, el Sistema Electrénico de Transacciones e
Informacién del mercado de divisas-SET-FX y el Sector Agroindustrial de la caiia~ASOCANA, ente otros.

18
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Para la tercera seccién, Comercio Exterior, se incluyen las exportaciones en cuatro
diferentes unidades de medida: precios FOB délares, precios FOB pesos, volumen peso
neto kilo y volumen peso bruto kilo. Asi mismo, se incluyen las importaciones en precios
CIF en dolares, precios CIF en pesos, volumen peso neto kilo y volumen peso bruto kilo.

En la dltima seccion, Mercado Laboral y Precios, son incluidos la tasa de desempleo
a nivel nacional, que hace parte del sector de mercado laboral, y las variables tasa de
cambio, indice de precios a las exportaciones e indice de precios a las importaciones.

TABLA 3.1. Conjunto de Variables.

SECTOR

VARIABLES

I. ACTIVIDAD ECONSMICA
(a) AGROPECUARIO

b) INDUSTRIA

Produccién de miles de sacos de 60 Kg de café verde
Produccién de Cana de Azucar

Indice de Produccién Real

Demanda Energfa (SIN) medido en kWh

Produccién de barriles de Crudo en miles BPDC
Produccién de Cemento

Total Comercio Minorista sin Combustibles

Total Comercio Minorista sin Combustibles ni Vehiculos
Vehiculos automotores y motocicletas

(
(c) SERVICIOS PUBLICOS
(d) MINAS Y CANTERAS
(e) CONSTRUCCISN

(f) COMERCIO

II. GOBIERNO

(g) ADMINISTRACISN PUuBLICA Remuneracién a los a salariados
Gastos Generales del Gobierno Central
Sistema general de participaciones

(h) IMPUESTOS Impuesto al Valor Agregado
Otros Impuestos

Gravamen al Margen Financiero

III. COMERCIO EXTERIOR
(i) EXPORTACIONES Valores FOB Délares y Valores FOB Pesos
Cantidades Peso Neto Kilo y Peso Bruto Kilo
Valores CIF Délares y Valores CIF Pesos
Cantidades Peso Neto Kilo y Peso Bruto Kilo

(j) IMPORTACIONES

IV. MERCADO LABORAL Y PRECIOS
(k) MERCADO LABORAL
(1) INDICE DE PRECIOS

Tasa de Desempleo

Tasa Representativa del Mercado
Indice de Precios a las Importaciones
Indice de Precios a las Exportaciones

En Colombia, actualmente, el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) produce el Indice de Seguimiento a la Economia - ISE desde Enero del ano 2000,
el cual es una estimacién mensual de la actividad econémica de Colombia. Como tal, se
puede considerar al ISE un “indice preliminar” y por lo tanto una estimacién razonable del
estado de la economia casi en tiempo real, pues su calculo tiene un rezago de dos meses,
aproximadamente. Ese punto de inicio del ISE es la razén por la cual, el rango muestral
en este trabajo comienza en Enero, 2000.

La ventaja que tiene el ISE como indice preliminar, es que al ser armonizado con el
valor agregado de la economia tiene un alto grado de correlaciéon con el PIB Trimestral
y el estado real de la economia. Para Colombia, se tenian procedimientos previos para la
construccién de un indice coincidente. Es el caso, por ejemplo, de los trabajos de [24], [27]
y [28] entre muchos otros. En particular, [27] y [28] obtiene una estimacién éptima del
PIB mensual la cual se considera un indice coincidente.

Para la seleccion de las variables finales se determiné el grado de coincidencia de
cada una de ellas con respecto al ISE. Paralelamente, se calculé la funcién muestral de
correlacién cruzada entre cada variable y el ISE (en primeras diferencias) y se examiné
la significancia del coeficiente de correlacion cruzada en los rezagos 0, +1, +2, +3. Luego,
tomando sector por sector, se hizo una evaluaciéon de la importancia econémica de cada
variable en la dindmica del sistema econdémico. De esta manera, se llegd a un conjunto
final de 6 variables, cuya grafica aparece en la Figura 3.1
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F1GURA 3.1. Series temporales seleccionadas.

Se puede observar, en términos muy generales, la presencia de dos movimientos secu-
lares comunes. Uno de ellos es sugerido por la variable Cana de Azucar y el otro, por las
restantes 5 variables. Desde el punto de vista econdmico y estadistico su descripcién es la
siguiente.

1. Produccién industrial. En muchos paises, la industria es el sector de mayor
calidad y confiabilidad para captar los ciclos de la actividad econémica [§]. En Colombia, la
actividad industrial representa uno de los componentes que mas contribuye a la evolucién
del PIB. Para el ano 2000, la actividad manufacturera participaba con el 13,93 % del
PIB en términos corrientes. Esta cifra cambié para el afio 2016, donde su participacién
ahora es 11,6 %. La Figura muestra su perfil coincidente con respecto al ISE para
series desestacionalizadas, indicando 0-coincidencia con un p-valor (nivel de confianza) del
100 %. Este es un resultado muy deseable.

2. Energia eléctrica. La generacion, administracion y distribucién de energia eléctri-
ca estd directamente relacionado con el funcionamiento de la actividad econémica. Su
importancia se manifiesta en la contribucion que esta actividad tiene sobre el crecimien-
to econdémico y su influencia en los diferentes sectores de la economia. En Colombia, la
Generacién, captaciéon y distribucion de energia eléctrica ha tenido en promedio una par-
ticipacion del 2,41 % del PIB desde el ano 2000. En el analisis de coincidencia para series
desestacionalizadas, la Figura nos muestra —1-coincidencia con un p-valor del 85 %.
Este hecho lo podemos interpretar como un rezago de un mes entre los valles y picos del
ciclo de esta variable y los del ISE. Cabe destacar que a pesar de la menor participacién
de esta actividad comparada con la industria, es imperante su inclusién pues es un soporte
trascendental de la economia.
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F1aUrA 3.3. Perfil coincidente de la produccién de Energia.

3. Produccion de cana de azucar. La inclusién de esta actividad puede generar
cierta discusién, dado que los niveles de produccién son bajos con respecto a otras variables
de interés y, adicional, muestra una volatilidad muy alta. Sin embargo, durante los tltimos
anos, el sector pasé de abastecer la demanda de los hogares, a canalizar sus recursos
hacia la acumulacion de materias primas para la produccién de biocombustibles y otros
derivados manufacturados. Si bien es una serie con presencia de heterocedasticidad y
valores atipicos, su dindmica puede ser muy util para reflejar los ciclos de la produccion.
Esto se demuestra en la Figura para series desestacionalizadas, donde se observa que
el grado de coincidencia es 0 con un nivel de confianza del 75 %.

4. Comercio al por menor sin combustible y sin vehiculos. En general, las
ventas comerciales al por menor sin combustible y sin vehiculos tienen la caracteristica de
reflejar una relacién directa con el comportamiento del gasto de los hogares. Esta variable
muestra la evolucién de las lineas de mercancia que los hogares més consumen, como los
alimentos, las bebidas alcohdlicas, las prendas de vestir, los equipos electrénicos y electro-
domésticos, entre otros. Esta sector permite ver, por ejemplo, el comportamiento de los
ingresos reales de los hogares y su relacién con el gasto y, por ende, con el comportamiento
de los precios. En Colombia, la actividad comercial representé 8,84 % del PIB en precios
corrientes en 2000 y disminuyé a 7,79 % en 2016. Aunque esta contribucién puede verse
disminuida, se espera que su participacién siga siendo importante manteniendo su relacién
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FicurA 3.4. Perfil coincidente de la produccién de cana.

con la dindmica de las importaciones y de la industria nacional. Para las series desesta-
cionalizadas, la Figura indica —2-coincidencia con un nivel de confianza del 63, 28 %,
lo que implica que su ciclo se rezaga dos meses con respecto al del ISE.
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Ficura 3.5. Perfil coincidente del Comercio.

5. Producciéon de cemento. Dos sectores, que tienen incidencias importantes en la
actividad econémica, son la construccién en obras civiles y las cuales son de las actividades
que mas repercuten en el crecimiento econdmico. En estas actividades son medidas, no
solamente el grado de inversién por parte del sector oficial y privado, sino también su
contribucién a la dindmica de la infraestructura. La produccién de cemento representa
un insumo de vital importancia para la construccién de las edificaciones residenciales, no
residenciales y obras civiles. Observando la Figura[3.6] para las series desestacionalizadas,
la variable es 1-coincidente con un nivel de confianza del 95 % con respecto al ISE, lo cual
revela un adelanto promedio de un mes de sus valles y picos con respecto a los del ISE.

6. Tasa de desempleo. Esta variable es un indicador muy importante para el analisis
macroecondémico, ya que tiene la caracteristica de indicar las principales senales del estado
de la economia [21]. Por ejemplo, una fuerte alza en la tasa de desempleo muestra un claro
sintoma de recesion. As{ mismo, cuando la fase de recesién culmina, el nivel de desocu-
pados se mantiene y se toma cierto tiempo para que empiece una fase de recuperacién,
pues, aunque las condiciones sean favorables, las empresas prefieren no comprometerse
aun en contratar empleados. Ya para los primeros periodos de la recuperacion, la tasa de
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FicuraA 3.6. Perfil coincidente de la produccién de Cemento.

desocupacion puede disminuir y la ecomia puede repuntar. Como se puede apreciar en la
Figura [3.7] las serie desestacionalizada es 0-coincidente con un nivel de confianza del 80 %;
en consecuencia, el indicador esté sincronizado con la evolucion del ciclo para el ISE.
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FIGURA 3.7. Perfil coincidente de la Tasa de Desempleo.

Con las variables coincidentes seleccionadas en la seccién anterior, procedemos a en-
contrar un indice para la economia Colombiana.

3.2. Etapa 2 - Tratamiento de los indicadores seleccionados

Como se menciond previamente, una de las etapas de transformacion de cada va-
riable es la de remover todas aquellas intervenciones o ruidos que afecten los resultados
correspondientes a la obtencién del nimero de factores y la estimacion de los mismos. A
continuacién se presenta el resultado de este analisis.

e Para cinco de las seis variables selecionadas hubo correccion de las series por identi-
ficacién de valores extremos, excepto el indicador de energia eléctrica. Los resultados
son presentados en la Tabla
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TABLA 3.2. Identificacién de outliers.

Variable Aditivo Cambio de Nivel | Cambio Temporal
Industria Julio-2016 - -
Energia - - -
Comercio Abril-2002, Abril-2011 - -
Cania de Azucar Octubre-2008 - Septiembre-2008
Cemento Julio-2016 Enero-2006 -
Tasa de Desempleo - Enero-2003 -

e Cinco series fueron transformadas por el logaritmo natural, excepto el indicador de
cana de azucar. En la Tabla[3.3]son presentados los seis indicadores con su resultado
respectivo para decidir acerca de esta transformacion.

TABLA 3.3. Variables Transformadas.

Variable Decisién
Industria Si
Energia Si
Comercio Si
Cana de Azucar No
Cemento Si
Tasa de Desempleo Si

e Las variables transformadas y corregidas por valores atipicos ahora son desestacio-
nalizadas usando TSW. Para este procedimiento se tuvo en cuenta que el programa
realizara pruebas sobre la identificacién de efectos relacionados al calendario , asi
como correcciones por dias bisiestos y dias calendario. Para todas las series, el pro-
grama identificé efectos del calendario menos para la serie tasa de desempleo. Los
modelos SARIMA se presentan en la tabla

TABLA 3.4. Ajuste modelo estacional.

Variable Modelo
Industria (2,2,1)(0,1,1)
Energia (0,1,1)(0,1,1)
Comercio (0,1,1)(0,1,1)
Cana de Azucar | (0,1,1)(0,1,1)
Cemento (0,1,1)(0,1,1)
Tasa de Desempleo | (0,1,1)(0,1,1)

e Por ultimo, las variables transformadas con los métodos anteriores fueron filtradas
por el método de [6] y [19]. Para el caso de los dos filtros, la identificacién del
nimero de factores comunes se realizé con las series transformadas, en uno y otro
caso. Desafortunadamente, los resultados obtenidos con series filtradas por los dos
métodos no permitieron la seleccién del(os) factor(es). Por ello se llego a la conclusién
de mantener las series sin ningin tipo de filtro.

Después de realizado todo el proceso, las series finales son mostradas en la Figura (3.8

3.3. Etapa 3 - Calculo de los Factores Comunes

Usando el método de [30] y [31] se identificaron 2 factores comunes para las variables
ajustadas. Luego, se obtienen las estimaciones preliminares de los dos factores usando
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FI1GURrA 3.8. Series Finales.

combinaciones lineales de las variables. Los coeficientes de estas combinaciones lineales
son los componentes de los vectores propios, asociados a los dos primeros valores propios
de la matriz M (ecuacién . En seguida, fueron especificados los modelos ARIMA para
cada uno de los factores estimados preliminarmente y ellos fueron ARIMA(0,1,1) para el
primer factor (valor propio mayor) y ARIMA (0,2,0) para el segundo (segundo mayor valor
propio). Nétese que este tltimo factor es un proceso de caminata aleatoria integrado (IEW
por sus siglas en inglés), el cual es el modelo bésico en el trabajo de [7] para la actividad
econémica de Espana. Utilizando la forma de espacio-estado del modelo factorial de [31],
explicado en la seccién y descrito completamente por el trabajo en [29], se estimaron
los hiperparametros del modelo factorial y los factores. La estimacién de la transpuesta
de la matriz de pesos, PT, y de las varianzas de los ruidos intrinsicos fue la siguiente:

T 0,41 0.43 0.19 0.42 0.58 0.24
T 1 000 743 x107° —7.31x107% 1.46x1073 828 x107% —1.11x1073 |’

y S = diag{2.23 x 1073,1.24 x 1074,0.03,6.12 x 107%,0.01,4.53 x 10-3}. Todos estos
ultimos parametros son significativos al 1%. Ademds, la estimacion del pardmetro de
promedio mévil del factor 1 es 6 = 0.96(1.63 x 1073) (error standard en paréntesis), el
cual es significativo al 5%. Segin estas estimaciones, el primer factor es un promedio
ponderado de las variables, mientras que el segundo refleja un contraste entre el grupo de
variables conformado por energia, comercio sin vehiculos y cemento y el grupo integrado
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por cana de azicar y tasa de desemple(ﬂ En la estimacion de la matriz P se fijé el valor

de la entrada (1,2) en cero, con el objeto de completar las condiciones de identificabilidad
del modelo factorial, como lo proponen [31].

Teniendo en cuenta que hemos seleccionado al ISE como la estimacién preliminar del

estado de la economia, en las Figuras y es presentada una comparacion visual de
este con cada factor comun estimado, con el fin de tomar una idea acerca de las dindmicas

del ISE y los factores comunes. Se observa en la Figura que la dindmica del ISE y del
factor 1 es similar, mientras que hay mucha disimilitud entre las dinamicas del ISE y del

factor 2, como se aprecia en la Figura
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FicuraA 3.9. Comparacién entre el ISE y el Factor 1 estimado.
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FicurA 3.10. Comparacién entre el ISE y el Factor 2 estimado.

2F] primer grupo responde al tipo de variables prociclicas donde se evidencia una dindmica en la
misma direccién con respecto a la actividad econémica; de hecho varias propiedades como la tendencia, la
estacionalidad y los mismos patrones ciclico responden de forma similar, particularmente, al PIB. En el
segundo grupo las variables son de tipo anticiclico; la tasa de desempleo es el ejemplo mas sobresaliente
en macroeconomia: niveles bajos en la tasa de desempleo, responden a un mejor comportamiento de la
produccién. La produccién de cana de azucar, la cual hace parte de este segundo grupo, también muestra
comportamiento anticiclicos debido a que los efectos climaticos, como el fenémeno del Nifio, generan
cambios en periodos posteriores en los calendarios de cosecha. Esto generalmente sucede en los cultivos de
tipo permanente (es decir, cultivos que toman por lo menos un ano de preparacién para su cosecha) donde
los efectos climaticos muestran efectos rezagado sobre el comportamiento de la produccion.
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3.4. Etapa 4 - Perfil Coincidente y prueba de Moses

Para escoger el factor comin con mas coincidencia con el ISE, se cédlculo el perfil
coincidente para cada uno de ellos a partir de los puntos de giro calculados por el método
de [9]. Siguiendo la literatura sobre el tema, especificamente el método de [7], primero se
obtiene la primera derivada (diferencia finita) de las tendencias del ISE y de los factores
comunes. Estas tendencias fueron extraidas usando el filtro de Hodrick y Prescott con
una constante de suavizamiento A = 700. Como lo explican [7], se busca extraer el ciclo
de los negocios y, de esta manera, los perfiles coincidentes se obtienen para los ciclos.
Este procedimiento es una modificacién al de [23], quienes usaron las series temporales en
niveles (datos originales), para el célculo de los perfiles coincidentes. En ese trabajo, la
estimacién preliminar del PIB mensual fue obtenida con el método de [27].

En las Figuras y son presentandos los perfiles coincidentes obtenidos para
los ciclos del ISE y de cada factor. Como el ciclo del factor 1 es O-coincidente y el del
factor 2 no lo es, se toma el primero como el indice coincidente. Nétese que, en términos
de las estimaciones de las filas de P, el primer factor tiene més interpretabilidad que el
segundo, en términos econémicos.

_th

FicurA 3.11. Perfil coincidente entre el ciclo del ISE y del factor 1.

F1GURA 3.12. Perfil coincidente entre el ciclo del ISE y del factor 2.

Para completar el ejercicio del desempenio del indice coincidente obtenido, los puntos
de giro calculados del indice coincidente y del ISE que fueron usados para obtener el perfil
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coincidente por el método de [23], ahora serdan usados para realizar la prueba de Moses.
Cuando se aplican pruebas de medias, es posible observar que los puntos de quiebre para
cada indice son estadisticamente similares. Por ejemplo, La prueba de Wilcozon comprueba
que a un nivel de significacia del 5% se obtiene un p-Valor de 67.37 % luego la hipdtesis
nula no se rechaza y la diferencia mediana en la poblacién entera es cero. En la Figura
[3.13] se puede observar un boxplot para cada uno de los indices.

2001

Inices

FIGURA 3.13. Boxplot de la prueba de Wilcoxon para el Indice Coincidente y el ISE

Sin embargo, esta prueba no otorga un indicio claro sobre como se comportan los valores
extremos de cada una de las muestras. Ahora bien, teniendo el niimero de puntos de quiebre
del ISE n¢, y el nimero de puntos de quiebre de un indice coincidente ny; la hipétesis nula,
Hy, afirma que los puntos de quiebre muy amplios, muy cortos y los moderados, tanto
los n; como los n¢, vienen de la misma poblacién y se encuentran mezclados después de
haber asignado un ranking a cada posicion. Para la hipdtesis alterna, H 4, los ny estan
mas concentrados, sea por arriba o por abajo o por ambas situaciones con respecto a los
nc puntos de quiebre.

El célculo del Estadistico es tp, = 11, para h = 1, y su p-Valor de 69.58 %, lo que indica
que no existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipdtesis nula al nivel de
confianza de 5 %; esto permite inferir que los puntos de giro calculados tanto del ISE como
del indice coincidente pertenecen a la misma poblacién y que, bajo evidencia estadistica,
los ciclos del indice coincidente propuesto tienen las condiciones ideales de desempeno, en
su labor de rastrear la dinamica de la actividad econémica colombiana, al igual que los
ciclos del ISE.

En sintesis, el perfil coincidente y la prueba de Moses corrobora que el indice propuesto,
no solo es un indice coincidente apropiado para hacerle seguimiento al estado de la eco-
nomia, sino que ademas los ciclos obtenidos tienen las condiciones ideales de desempenio
para rastrear la dinamica de la actividad econémica colombiana.
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3.5. Etapa 5 - Obtencién del ciclo

Con el fin de facilitar la comparaciéon con respecto al ISE, el factor seleccionado es
transformado a un indice con base promedio ano 2005 y, con base en él, se hace el siguiente
andlisis para la actividad econdémica colombiana. En la Tabla[3.5 son presentados los picos
y valles del ciclo del indice coincidente y del ISE, obtenidos con el procedimiento de [9].
Resultados similares fueron obtenidos con el enfoque de [I8]. En la segunda y tercera
columnas, se presentan las localizaciones temporales de ellos (afio-mes) y en la cuarta, se
incluye la diferencia en meses entre las localizaciones temporales del indice y el ISE.

Se puede observar que las diferencias en valor absoluto son menores o iguales a 7 meses
y que hay més coincidencia en los puntos temporales (izquierda para el ISE y derecha
para el indice) (septiembre, 2004; diciembre, 2004), (septiembre, 2010; diciembre, 2010) y
(Marzo, 2016; Febrero,2016). En la Figura se presenta la gréafica del ciclo del indice
de seguimiento para la actividad econémica de Colombia.

TABLA 3.5. Valles y picos de los ciclos del ISE y del indice coincidente.

Puntos de Giro | Posicién - ISE | Posicién - Factor 1 | Diferencia Meses
Max 2004,sep 2004,dic -3
Min 2007,ene 2007,jun -5
Max 2010,sep 2010,dic -3
Min 2012,jun 2012,ene 5
Max 2013,0ct 2013, mar 7
Min 2016, mar 2016,feb 1

2017 nov

-p.03 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FigurA 3.14. Ciclo del indice de seguimiento para la actividad econémica de Colombia

A partir de los criterios de duracién de las fases de un ciclo del trabajo de [7] y
comparando con los picos y valles de la Tabla se identificé una senal para una presunt
fase de recesion en el periodo abril, 2014 - noviembre, 2016, la cual se muestra en la Figura
usando un drea sombreada. Adicional, estos puntos de la Tabla junto con el ciclo
en la Figura|3.14], permiten destacar varios periodos de pequenias desaceleraciones, como
es el caso de la fase (1) mayo, 2003 - junio, 2004; la fase (2) mayo, 2006 - octubre, 2007 y la

3A diferencia de Estados Unidos, Colombia no tiene instituciones establecidas u organizaciones de
investigacién encargadas de determinar o identificar los ciclos de la economia como lo es el National
Bureau of Economic Research (NBER). Este escenario, impide tener un consenso unificado sobre las fases
ciclicas de la economia colombiana entre los diferentes entes oficiales y privados. Esta falta de consenso lleva
a que sea dificil confirmar la existencia de un ciclo de recesién oficialmente establecido para los periodos
propuestos en este estudio. Sin embargo, esta misma situacién no impide mostrar que, bajo la luz de los
hechos estilizados, la economia vivié un escenario complicado de recesion.
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fase (3) enero, 2009 - abril, 2010. La eventual fase de recesién y las fases de desaceleracién
son comparadas con los crecimientos anuales del PIB de Colombia para el periodo 2000 -
2017EL los cuales se muestran en la Tabla Aunque no hay tasas de crecimiento negativas
para este periodo, algunos anos muestran tasas de crecimiento pequenas como es el caso
de 2001, 2009, 2016 y 2017. Se puede observar que la fase (3) de desaceleracién coincide
con el ano 2009 y la eventual fase de recesién con los afios 2016 y 2017 los cuales han
mostrados tasas de crecimiento muy pobres respecto a otros anos. También puede haber
la salvedad que, aunque las fases (1) y (2) no coinciden con anos de bajo crecimiento o
crecimiento negativo, estas son fases de desaceleracién de poca significancia en el indice
coincidente.

TABLA 3.6. Crecimientos Anuales del PIB Fuente: DANE

Afio 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
% 17 25 39 53 47 6,7 69 35 1,7
Afio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
% 40 66 4,0 49 44 31 20 1,3

3.5.1. Analisis del Indice Coincidente

3.5.1.1. Anaélisis de Coyuntura

Ademads de las interpretaciones econémicas del indice presentadas en la ETAPA 5 de la
seccién el indice coincidente también se puede utilizar para un andlisis de coyuntura,
el cual estd basado en las variaciones anuales del indice. Estas variaciones estdn definidas
por la expresion

I
VA = (=2 — 1) x 100,

m,t—1

donde, en general, I, ; es el valor del indice en el mes m del ano de referencia ¢, con
m € {Enero, ..., Diciembre}. En la Figura se observa un crecimiento en su variacién
anual de 0,5% para noviembre de 2017; mientras que para el mismo periodo del ano
2016 no presentaba variacién, lo que refleja un escenario de crecimiento parsimonioso de
la economia colombiana. En un contexto general, desde el ano 2015 la economia viene
presentando malos sintomas que estdn afectando su dinamica. El indice coincidente refleja
estos indicios y avisa sobre la preocupante situacion en 2016 y todavia mas complejo para
el primer semestre de 2017 a pesar de una muy leve tasa de crecimiento para el mes de
noviembre. Sin embargo, hay que destacar que el segundo trimestre de 2107 muestra un
escenario méas alentador pero a tasas de crecimiento lentas.

3.5.1.2. Contexto Regional

El ciclo del indice se puede utilizar en el anélisis del contexto regional latinoamericano.
Para el periodo Noviembre, 2017, las principales economias latinoamericanas mostraron
un escenario parecido al de la economia nacional. En efecto, el Indice Coincidente para
Colombia tuvo un crecimiento de 0.5 %; el Indice Mensual de la Actividad Econémica para

4La tasa de crecimiento para el afio 2017 corresponde a una estimacién que solo tiene en cuenta el
periodo enero-noviembre 2016 y enero-noviembre 2017
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FIGURA 3.15. Evolucion de las variaciones anuales hasta noviembre, 2017

Argentina (EMAE), producido por el INDEC, creci6 3,7 % mientras que el Indice de la
Actividad Econémica del Banco Central del Brasil (IBC) crecié 1.4 %. Se destaca el Indice
Mensual de la Actividad Econémica para Chile (IMAEC), el cual crecié 6.4 % para este
periodo. Para el caso de México y Perti, se mantiene una estabilidad positiva donde el
Indice Global de la Actividad Econémica para México (IGAE) report6 un crecimiento de
1.5% y el Indice Mensual de la Produccién Nacional de Pert (IMPN) crecié 1.4 % para
este mes en su variacién anual. El andlisis muestra que para este periodo, hay algunas
similitudes entre las dinamicas de las economias de la regién. La evolucién de los indices
es visualizada en la Figura|3.16

3.5.1.3. Analisis de los indicadores

Con el ciclo del indice se puede realizar también un anélisis sectorial de la actividad
econdémica colombiana, a través de los indicadores utilizados para la construccién del
indice. Por ejemplo, cabe destacar que, para el mes de noviembre de 2017, aunque el
indice de produccién industrial tuvo una tasa de crecimiento anual negativa (-0,1 %), los
demas sectores tuvieron un comportamiento favorable, lo que no permitié que la evolucién
para este periodo no tomara valores negativos.

3.6. Actualizacion del indice coincidente

En la medida que llega un nuevo periodo de referencia, se producen nuevos resultados de
los indicadores seleccionados. La introducciéon de un nuevo dato en los indicadores induce
a modificaciones en la estructura de los mismos; ademas los indicadores mensuales por su
condicién de corto plazo, estan sujetos a ajustes de caracter provisional, principalmente en
los ultimos periodos, y a revisiones permanentes por parte de las fuentes; lo que, finalmente,
provoca cambios en los resultados publicados. Esto obliga a que el indice coincidente deba
ser actualizado en todo el periodo de muestral.

Dado que este documento construye el indice con el dltimo periodo de referencia,
no puede aplicarse el mecanismo recurrente descrito en la seccién [2.3] para los meses
posteriores hasta no tener estos datos disponibles. Para efectos de estudiar este mecanismo,
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FicUrA 3.16. Evolucién de las variaciones anuales regionales hasta noviembre, 2017.

seran evaluados periodos de referencia pasados con el fin de analizar el comportamiento
del indice coincidente propuesto.

Después de realizado el paso 1) para noviembre-2017, como ejemplo, se toman los
periodos de referencia julio-2017 y septiembre-2017, con el mismo conjunto de variables
identificadas en la seccion [3.1] y se aplica la Etapa 2 hasta la Etapa 5, como se sugiere en
el mecanismo, para obtener el indice coincidente de estos dos periodos con sus respectivos
resultados. A continuacién, se presentan los graficos de los perfiles coincidentes para cada
periodo de referencia:

_IIII._ = = _.III..

F1GURA 3.17. Perfiles coincientes para julio, septiembre y noviembre 2017.

Como puede verse en el figura para los tres meses de referencia, el calculo de perfil
coincidente alcanza l-coincidencia cercana a cero. Por otro lado, para los tres meses de
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referencia, con un nivel de significancia o =5 %, se tiene que para julio 2017 el p —value =
84.46 %, septiembre 2017 el p — value = 55.06 % y noviembre 2017 el p — value =69.58 %.
En otras palabras, la hipdtesis nula no es rechazada luego en los tres casos los ciclos del
indice coincidente hacen parte de la misma poblacién de los ciclos del indice preliminar.

Con este andlsis se demuestra que los resultados para diferentes periodos de referencia
no solo alcanzan las propiedades de coincidencia y desempenio deseadas sino que estas
propiedades se pueden mantener a lo largo de los periodos analizados.



Conclusiones

e En el presente trabajo, se ha construido un indice coincidente para la economia
Colombiana, extendiendo el enfoque de perfil coincidente de [23] y teniendo en cuenta
medidas de desempeno del indice, a través de la prueba de Moses, que corroboran
sus propiedades como indice de seguimiento de la actividad econdémica. El estudio
incluy6 no solo la actualizacién del marco tedrico y mejoras en la metodologia sino
que incorpord un ejercicio aplicado en el cual se obtiene un indice coincidente con
alta oportunidad y puede mostrase como es su relacién con la coyuntura econémica
actual en Colombia.

e Se utilizé un conjunto nuevo de variables macroeconémicas y el periodo muestral
analizado cubre hasta noviembre de 2017, mes para el cual se tienen los tltimos datos
de las variables involucradas. La seleccion de las variables no solo tuvo en cuenta
el andlisis estadistico sino que también tuvo en cuenta el andlisis econémico en el
cual los indicadores miden, en cierta medida, sectores importantes de la economia
nacional.

e Por ultimo, fue disenado un mecanismo recurrente para computar el indice coinciden-
te de tal manera que actualizara el indice en tiempo real para cada mes de referencia
y garantizard la solidez del mismo. Aunque no se puede evitar los ajustes en los
valores pasados del indice, el mecanismo asegura que las propiedades estadisticas
del mismo se mantengan gracias al juicio exhaustivo en la seleccién de sus variables
macroecondémicas.
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Trabajo futuro

e Como linea futura de investigacion en el tema, se piensa en la inclusién de nuevas
variables que pueden estar relacionadas a caracteristicas climatoldgicas, financieras
o relacionadas a la accidentalidad vial. Esta inclusién es relevante puesto que la
actualizacion de los indicadores es de vital importancia no solo para el ajuste y cali-
bracién del indice coincidente sino también para incorporar las diferentes dindmicas
que pueden tener incidencias en los ciclos econémicos.

e Adicional, este estudio también considera importante realizar un trabajo con este
indice coincidente el cual puede ser utilizado como el ciclo de referencia para construir
un indice lider para la actividad econémica de Colombia.

e Por ultimo, esta por ser definido un trabajo sobre las propiedades estadisticas de la
prueba de permutacion, que esta detras de la construccion de los perfiles coincidentes,
en este caso de datos autocorrelacionados.
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APENDICE

Apéndice 1: Soporte formal a la prueba de
permutacién

Con el fin de darle un soporte formal a la prueba de permutacién que fundamenta la
construccion del indice y a partir de él investigar las propiedades estadisticas de la prueba
de permutacién, consideramos el siguiente marco tedrico para ello:

Sean Y y Z los tiempos de ocurrencia (por ejemplo, meses, trimestres, etc.) de los
puntos de giro de {C:} e {I;}, respectivamente. Ellos son variables aleatorias sobre un
espacio de probabilidad, digamos (€2, A, P), con valores en Z™, el conjunto de los ntimeros
enteros positivos. Considérese el vector aleatorio (Y, Z) el cual estd definido sobre (£, A, P)
y toma valores en Z* x ZT, el producto cartesiano de Z* consigo mismo. Asi, dado
weQ Y, 2)(w) = (Y(w),Z(w)) = (t,s), donde (t,s) € ZT x Z*. Ahora, se define la
variable aleatoria D =Y — Z sobre el espacio muestral de (Y, Z) con valores en Z. Ac4,
D(t,s) =t —s para todo (t,s) € Ry,z), el recorrido o espacio muestral de (Y, Z). Es claro
que la distribucién de D, representada por la probabilidad inducida Py, z) de (Y, Z), no
es facilmente conocida, a menos que se considere supuestos adicionales. Ni tampoco las
marginales de Y y Z.

Sea m la mediana de D. El conjunto de hipdtesis propuesto en la Subseccién 2.2. puede
ser re-escrito como H : m = 0 v.s. K : m # 0. Como una estadistica de prueba, se propone
als = ZZQ:1 D;, donde D; denota la diferencia D en el par ¢, 1 = 1, ..., Q. Bajo la hipdtesis
nula, las diferencias de pares estan alrededor de cero en una forma simétrica aproximada,
entonces su suma es cercana a cero. En consecuencia, valores de S' lejanos de cero senalaran
un rechazo de H.

Ahora, para analizar formalmente las permutaciones de las diferencias signadas como
se indicé en la Subseccién 2.2, considérese el siguiente esquema:

El mecanismo probabilistico que genera los signos -+, — puede ser representado por
el espacio de probabilidad (2, = {+,—},F = P(Qq),P,), donde P(£y) es el con-
junto de todos los subconjuntos de Q4. Bajo equiprobabilidad, Py({+}) = 1/2. Aho-
ra, considérese el espacio de medida producto (QgQ,]: , P), donde Qg = sz:ng es el
producto cartesiano de ), consigo mismo @ veces, F es la o-algebra generada por el
producto cartesiano de F consigo mismo @ veces y P es la medida producto. Néte-
se que P({01,...,00}) = [1%,P,({6:}) = 1/29, con 6; € {+,-}, i = 1,...,Q. Fijan-
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do |di],...,|dg|, se define el elemento aleatorio A de (Qg,}" , P) en el espacio medible
(ZR,P(ZR), donde Z?@ = x! |Z y, como antes, P indica el conjunto de partes, tal
que A(01,...,09) = (01]d1],...,.dgldgl|) con &; € {+,—}. Nétese que esta imagen por A
es una sucesién signada de las diferencias observadas correspondiente a la permutacion
(61,...,0¢). Sea P4 la medida inducida por A, entonces Ps(A(d1,...,0¢)) = 1/29, para
todo (81, ...,6g) € QY. Esta medida de probabilidad serd considerada la distribucién de
permutacion.

Sea s; el valor observado de la estadistica S en la j-ésima sucesion signada en el espacio
muestral de A, j = 1,...,Q. Entonces sg = sj, para algtin jo =1, ..., Q. Ademas, sea

s sl > s, i =1, .., Q}
Po = 2@ 5

donde # denota el cardinal del conjunto en referencia. Este ntimero es el p-valor de la
sucesion signada observada bajo la distribucion de permutacién Pg.

Observacion. S es un elemento aleatorio de (Z2, P(Z?) en el espacio medible (Z, P(Z)).
Sea PA7S su medida de probabilidad inducida. Esta no es necesariamente equiprobable pero
si B={y€Z: |yl > |sjl|} entonces Py s(B) = Pa(S™}(B)) = py, donde S~(B) es la
imagen inversa de B por S.

Al nivel de significancia «, 0 < a < 1, la regla de decision es rechazar la hipdtesis nula
y mantener la alternativa si pp < a.. Un rechazo de la hipétesis nula significa que s, es un
valor extremo de S bajo la distribucién P4 g o que la sucesién observada di,...,dg es un
resultado extremo bajo la distribucién Pj.
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