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Resumen

En este trabajo se describe la construccion de un nuevo indicador mensual lider de la actividad
economica en Colombia (IMACO). El procedimiento se basa en un algoritmo de busqueda
heuristico que identifica siete variables lideres del nivel de actividad, que anticipan los
movimientos del PIB con cinco meses de adelanto y una correlacion del 93%. Asimismo, el IMACO
tiene otras propiedades predictivas deseables: anticipa los puntos de quiebre del ciclo economico
colombiano sin arrojar seriales falsas, y minimiza los errores de pronostico sobre el crecimiento
del PIB. Dada su simplicidad y bajo costo computacional, el IMACO provee una herramienta para
el seguimiento continuo de la coyuntura y el disefio de la politica economica, que puede ser
replicado tanto para otros agregados macroeconomicos en Colombia asi como en otros paises de
la region.

Abstract

This paper describes the construction of a new monthly leading indicator of economic activity in
Colombia (IMACO). The procedure is based on a heuristic search algorithm that selects seven
leading variables so that the composite indicator anticipates GDP movements five months in
advance and with a 93% correlation. The IMACO has others desirable predictive properties: it
anticipates the break points in the Colombian business cycle without giving wrong signals and
minimizes the forecast errors on GDP growth. Due to its simplicity and low computational cost, the
IMACO indicator offers a tool for the continuous monitoring of the economic activity and economic
policy design, it can be replicated for other macroeconomic aggregates in Colombia and also
applied in other Latin-American countries.
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1. INTRODUCCION

Debido a que el PIB generalmente se reporta en forma trimestral y con varios meses de rezago, es
altamente deseable para los hacedores de politica contar con indicadores alternativos de la
actividad econdmica agregada mas frecuentes y oportunos, que anticipen el comportamiento del
ciclo econdémico. En especial, para las autoridades monetarias esta informacion resulta
indispensable dados los rezagos con que las medidas de politica se trasmiten a la economia. Con
este fin, en este documento se presenta la metodologia de construccion y la evaluacion predictiva de
un nuevo indicador mensual lider de la actividad econémica para Colombia, que denominaremos
IMACO (por las siglas de indice Mensual de Actividad Colombiana).

Una gran gama de indicadores lideres de actividad econémica han sido construidos en el mundo con
dicho proposito. Algunos, sustentados en diversos esquemas probabilisticos, emplean modelos
estadisticos de distintos niveles de sofisticacion. Otros, en cambio, privilegian técnicas descriptivas
mas sencillas que gracias a su simplicidad y menor costo computacional les permite ser replicados
con relativa facilidad. Adicionalmente, se han registrado experiencias en el disefio de sistemas
regionales de indicadores lideres compuestos, construidos mediante la agregacion de los indicadores
individuales de cada uno de los paises considerados producidos bajo una misma estructura
metodologica’.

Para la construccion del nuevo indicador adelantado IMACO para la economia colombiana se
prioriza la simplicidad y el bajo costo computacional. Ello permite que el indicador sea facilmente
actualizable para su continuo seguimiento, y provea ademds una metodologia que pueda ser
replicada con otros agregados macroecondmicos y eventualmente en otros paises de la region. La
metodologia del IMACO se sustenta en un algoritmo de busqueda heuristico que selecciona un
grupo reducido de variables econdmicas que combinadas de manera adecuada posean tres
propiedades deseables: (i) una alta correlacion adelantada con el ciclo econémico, (ii) que anticipe
sus puntos de quiebre sin arrojar sefiales falsas, y (iil) que minimice los errores de prondstico sobre
el crecimiento del PIB.

Mediante la aplicacion del algoritmo propuesto se identificaron las siguientes siete variables lideres
de la actividad econdémica colombiana: los pedidos industriales, las ventas del comercio, la
produccion industrial de bienes de capital, la productividad por hora trabajada en la industria, la tasa
de interés interbancaria real, el crecimiento real del agregado monetario M3 y la demanda de
energia. Las series elegidas y sus fuentes se presentan en el cuadro 1 al final del documento. La
seleccion de estas variables pone en evidencia varios hechos interesantes. Primero, al ser
seleccionada la tasa de interés interbancaria real, se confirma el importante rol de la politica
monetaria en la estabilizacion de la economia colombiana y los rezagos existentes en su proceso de
trasmision. Segundo, dado que los pedidos industriales y las ventas del comercio son variables

Por ejemplo, para América Latina, véase el trabajo de Gallardo y Pedersen (2007b).
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provenientes de encuestas de opinion de los empresarios, se pone de manifiesto la importancia de
monitorear las percepciones y expectativas del sector privado, al ser éstos en general los primeros
en advertir los cambios en el comportamiento de la actividad econdémica real. Y tercero, se hace
evidente la utilidad predictiva de las variables que se ajustan de manera rapida a cambios en el nivel
de actividad (horas extras, productividad o demanda de energia).

Al combinar mediante el primer componente principal dicho grupo de variables econdmicas, se
obtiene un indicador con un buen desempefio en los tres criterios considerados. Asi, el IMACO
anticipa los movimientos del PIB con cinco meses de adelanto y una correlacion del 93%, predice
los puntos de quiebre del ciclo econdomico colombiano sin arrojar sefiales falsas y minimiza los
errores de pronodstico sobre el crecimiento del PIB. Adicionalmente, su calidad predictiva es
superior a la de otros indicadores y a la de distintos modelos alternativos, y, comparado con cada
una de variables que lo conforman, elimina el ruido de las series individuales reduciendo de esta
manera el riesgo de sefiales falsas.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion se repasa brevemente la
literatura. En la tercera se describen algunos aspectos que se tuvieron en cuenta a la hora de
seleccionar la metodologia utilizada para la estimacion del IMACO. En la cuarta se presenta la
metodologia de estimacion y sus principales alcances. En la quinta se analiza el desempefio
predictivo del IMACO, junto con los resultados obtenidos desde que se implementd en la practica
(afio 2008), y la ultima concluye. Los cuadros estadisticos con los resultados mas relevantes son
presentados al final del documento, junto con un anexo sobre la magnitud de las revisiones del PIB
colombiano.

2. REVISION DE LITERATURA

La construccion de indicadores de actividad econdmica cuenta con una amplia tradicién en la
literatura académica. Probablemente los trabajos de Mitchell y Burns (1938) y Burns y Mitchell
(1946) fueron los primeros en intentar caracterizar el ciclo economico de acuerdo al
comportamiento de un grupo de variables econémicas diferentes al PIB. Sin embargo, fue a partir
de la formalizacion econométrica de Stock y Watson (1989) que comenzaron a difundirse distintas
técnicas para seleccionar y clasificar series lideres y coincidentes del PIB. En dichos trabajos, las
series lideres eran empleadas no solamente para pronosticar puntualmente el crecimiento del PIB,
sino también para anticipar los puntos de inflexion del ciclo econémico o para indicar alertas
tempranas de una fase recesiva’.

Varios bancos centrales y agencias economicas del mundo cuentan con indicadores lideres de
actividad econémica. Su monitoreo puede hacerse de manera desagregada, como en el caso del
Business Cycle Dating Committee, del National Bureau of Economic Research (NBER)!, o

Para un resumen de las distintas metodologias con este tipo de indicadores, vease la exhaustiva exposicion de
Marcellino (2006).
La metodologia del NBER analiza por separado variables como la produccion industrial, las ventas al por menor
en el comercio, el ingreso disponible y el empleo, entre otras. Al respecto, véase http://www.nber.org/cycles.html
y Hall et. al (2003).
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combinando las variables consideradas lideres a través de un solo indice compuesto’. En esta ultima
categoria, algunos de los indicadores mas conocidos son los de la Chicago FED y del Centre for
Economic Policy Research (CEPR), que utilizan metodologias basadas en el analisis factorial’. El
CEPR, por ejemplo, cuenta con el EuroCOIN, que utiliza 150 series de distintos paises de la zona
Euro, y estd basado en el modelo factorial dindmico propuesto en Forni et al. (2001) y Altissimo et
al. (2001). Mas recientemente, Camacho y Pérez-Quiroz (2008) disefiaron el EuroSting, un modelo
de pronoésticos de corto plazo en el cual a partir de los elementos comunes asociados al
comportamiento de algunas variables de la zona Euro de distintas frecuencias se extrae, en tiempo
real, un indicador latente del estado global de la economia.

Existen también experiencias en la construccion de sistemas regionales de indicadores lideres
compuestos por parte de diversas agencias econdmicas. Tal vez los mas representativos sean los de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD) y la Comision Europea
(CE). En el primero, se construyen indicadores lideres individuales para 29 de los 30 paises
miembros y 6 paises no miembros, evaluando varias series de actividad economica disponibles de
acuerdo a su relevancia econémica y comportamiento ciclico, y teniendo en cuenta la importancia
del PIB de cada pais en 10 agregaciones regionales diferentes’. En el segundo se emplean
unicamente encuestas de confianza de empresarios y consumidores para construir un indicador de
expectativas econdmicas para 25 naciones europeas’.

A nivel latinoamericano, se destacan los indicadores lideres construidos en los bancos centrales de
Chile, Brasil, Peru, México, Argentina, Venezuela y Colombia. En el caso de Chile se han estimado
varios indicadores lideres del IMACEC (un indice coincidente del ciclo econdémico, calculado a
partir de la matriz insumo producto). Por ejemplo, Bravo y Franken (2001), calculan varios
indicadores lideres en los que las series seleccionadas son calificadas dentro de un sistema subjetivo
de puntajes, mientras que Firinguetti y Rubio (2003) emplean regresiones tipo “ridge” a partir de 16
variables de actividad econdmica relevantes. Mdas recientemente Pedersen (2009) utiliza la
metodologia de la OECD dividiendo las series consideradas en distintas agrupaciones para construir
varios indices lideres del IMACEC y posteriormente agregarlos en inico indicador global.

En Brasil Ferreira et al (2005) asimilan indices de difusion lineales y no lineales como indicadores
lideres para predecir el comportamiento de la actividad econdmica. En un trabajo reciente Issler et
al (2009) disefian un indicador lider compuesto seleccionando varias series de acuerdo a un puntaje
que cuantifica su calidad para anticipar el estado de la economia, que a su vez es derivado de un
modelo probabilistico sobre series coincidentes. En Peru, Escobal y Torres (2002) configuran un
sistema de indicadores lideres de 14 variables que minimizan el error cuadratico medio de la

5 En la mayoria de los casos la construccion de indices compuestos es hecha a partir de algin modelo estadistico,

que usualmente se basa en andlisis de factores o modelos de Markov switching. Sin embargo, existen indices
compuestos no basados en modelos, como los indicadores lideres del Conference Board que agregan las series
seleccionadas utilizando ponderadores iguales. Respecto a estos ultimos, véase, por ejemplo, The Conference
Board (2001).

La Chicago FED dispone del CFNALI, un indice estimado a partir del primer componente principal de 85 series de
actividad relevantes que sigue de cerca los lineamientos metodologicos de Stock y Watson (1999). Véase Federal
Reserve Bank of Chicago (2001).

Adicionalmente, se tienen en cuenta algunas consideraciones practicas: pronta publicacion y revisiones bajas.

Un resumen de dichas metodologias y de la evaluacion de su desempefio se encuentra en Gallardo y Pedersen
(2007a).
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prediccion sobre el PIB, mientras que Ochoa y Lladé (2003) siguen la metodologia de Bravo y
Franken (2001) empleada en Chile.

En México Everhart y Duval-Hernandez (2001) construyen un indicador lider compuesto a partir de
varias series eficientes en pronostico y econdmicamente significativas, que intenta predecir el
comportamiento de la produccion industrial. Para Argentina y Venezuela Jorrat (2001) y Reyes y
Meléndez (2003) respectivamente construyen indicadores lideres siguiendo la metodologia del
NBER. También para Argentina, en un trabajo por publicar D’Amato et al. (2009) proponen un
sistema de indicadores que utiliza la estrategia nowcast para predecir, empleando la ultima
informacion disponible, el nivel de actividad econémica en cada momento de tiempo. De otro lado,
el tnico esfuerzo por un sistema regional de indicadores lideres compuestos para América Latina lo
constituye el trabajo de Gallardo y Pedersen (2007b) auspiciado por la CEPAL, en el que se emplea
la metodologia de la OECD.

En el caso de Colombia, Maurer et al. (1996) fueron pioneros en la implementacion de las
metodologias tradicionales (NBER) para la estimacién de indicadores lideres. En un proyecto
conjunto Nieto y Melo (2001), Melo et al. (2002) y Melo, Nieto y Ramos (2003), propusieron una
metodologia para calcular un indice lider, basada en una modificacion de la técnica de Stock y
Watson (1992). Sin embargo, el costo computacional elevado, y el hecho que algunas de las
variables seleccionadas tenian un rezago de publicacion grande, impidieron que en la practica el
indicador fuese utilizado como herramienta para el seguimiento de la coyuntura. Mas
recientemente, Rozo (2008) planteé otro indicador lider que utiliza la técnica de prondsticos
combinados propuesta por Stock y Watson (2004).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS PRELIMINARES

Durante el proceso de construccion del IMACO se ponderaron varios aspectos técnicos
fundamentales. En primer lugar, era indispensable seleccionar una variable de referencia que
representara de manera coincidente el ciclo econdmico, la cual debia ser anticipada por el IMACO.
En segundo lugar, se hacia necesaria la identificacion de las posibles variables que compondrian el
indicador lider, asi como la transformacion adecuada de éstas para depurarlas de cualquier ruido
estadistico distorsionante. Y en tercer lugar, era fundamental elegir una técnica estadistica que
sintetizara las variables seleccionadas para conformar un indicador compuesto, la cual debia ser
simple y de bajo costo computacional para que el indicador fuera util en la practica y pudiera ser
replicado con relativa facilidad. A continuacion se revisan dichos aspectos.

3.1. La variable de referencia

La mayoria de los indicadores lideres son evaluados de acuerdo a su capacidad de anticipo respecto
al PIB cémo indicador coincidente del ciclo econdémico. En Colombia, el PIB se publica en forma
trimestral, tres meses luego de cerrado el trimestre. Asimismo, estd sujeto a revisiones
significativas, cuyas magnitudes dependen de la cantidad de trimestres transcurridos luego de la
primera publicacion, asi como de la tasa de crecimiento sobre la cual se evalte la revision. En el
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Anexo 1 se presenta un breve analisis sobre la magnitud y la importancia de dichas revisiones en las
estadisticas de cuentas nacionales colombianas y su comparacién con las de otros paises en el
mundo. Se encuentra que el crecimiento anual del PIB tiene una revision absoluta en promedio de
0.2 puntos porcentuales (pp) un trimestre adelante, 0.5 pp un afio adelante y de 0.8 pp dos afios
adelante. Por otro lado, es posible observar que el crecimiento anual acumulado 4 trimestres es la
medida de variacién anual del PIB que en promedio menos se revisa (0.1 pp un trimestre adelante,
0.3 pp un afio adelante y 0.5 pp dos afios adelante momento a partir del cual no se modifica mas).

Asi las cosas, una variable de referencia 6ptima debe tener una mayor frecuencia que el PIB, e
idealmente, menores revisiones y rezago de publicacion. Por eso, en la practica, los indices lideres
intentan capturar el comportamiento de una variable proxy del PIB de frecuencia mensual — como la
produccion industrial o la tasa de empleo’ — o de un indice de actividad mensual coincidente que es
estimado previa o paralelamente con el indicador lider (v.g. indice coincidente del Conference
Board o IMACEC del Banco Central de Chile, entre otros).

El uso de la produccion industrial como variable de referencia en Colombia se enfrenta al
inconveniente de las fuertes revisiones que puede tener este indicador (incluso de mayor magnitud
relativa a las del PIB), asi como al hecho de que la produccion de la industria representa una
proporcion cada vez mas pequeiia de la actividad econdmica total. Asimismo, en Colombia no se
cuenta con series lo suficientemente largas de tasas de empleo para el total nacional (solo es posible
obtener tasas de ocupacion urbanas) lo que, unido a la evidencia de que en muchas ocasiones las
tasas de empleo es un indicador rezagado del ciclo econémico, hacen inviable su utilizacién como
variable de referencia.

Por otra parte, la estimacion de un indice coincidente paralelo que sirviera de referencia del ciclo
econdmico no se considerd dado el costo computacional que representaria hacerlo cada vez que se
replicase la metodologia del IMACO con cualquier otra variable macroecondmica o en otro pais de
la region. Asi las cosas, en este trabajo se optd por mensualizar el PIB, mediante la utilizacién de un
sencillo algoritmo de optimizacién que busca minimizar la varianza de la serie resultante (mensual)
preservando los crecimientos de la serie original (trimestral)'®. El1 PIB mensualizado como variable
de referencia permite contar con estimaciones de los errores de prondstico del indicador lider
relevantes —ya que se estiman sobre el crecimiento del PIB original—, criterio que serd utilizado en
la seleccion del indicador.

Ya que en Colombia no se ha llegado a un consenso generalizado acerca de la cronologia exacta del
ciclo del PIB", se opto por emplear el crecimiento anual del PIB mensualizado (el acumulado 12
meses, ver Anexo 1) como variable de referencia, ya que tiene la ventaja de ser la medida que

Por ejemplo, las tasas de empleo son utilizadas en el trabajo de Chin et al (2000), mientras que en el de Everhart y
Duval-Hernandez (2001) se emplea la produccion industrial.

10 La mensualizacion del PIB sigui6 la rutina DISTRIB.SRC del paquete RATS.

1 Por ejemplo, la cronologia del ciclo economico colombiano difiere entre los trabajos de Arango et al. (2007),
Melo et al. (1988) y Maurer y Uribe (1996).
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histéricamente menos se revisa. Se realizd luego una inspeccion visual sobre dicha serie para
identificar los puntos de quiebre del ciclo (Gréfico 1)"2.

Grifico 1
Crecimiento anual acumulado 12 meses del PIB
8 1 y puntos de quiebre
6 -

(%)
o

-6 -
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Fuente: Calculos propios

La cronologia del ciclo resultante se coteja en el cuadro I con la del estudio de Arango et al. (2007),
que posee la ventaja sobre otros estudios de utilizar la metodologia de Bry y Boschan (1971) para el
caso colombiano, la cual, empleada para Estados Unidos, logra ajustarse con relativo éxito a la
cronologia oficial del ciclo economico del NBER'. De la comparacién se desprende que la cantidad
de ciclos estimados es la misma y que a excepcion del periodo 1985-1990, las fechas de los puntos
de giro identificadas se asemejan a las encontradas por Arango et al. (2007). Dada la robustez con
que dicho crecimiento del PIB logra reflejar la mas probable cronologia del ciclo econémico
colombiano y las menores revisiones que tiene después de ser publicado, se sigue empleando como
variable de referencia en el resto del trabajo.

Cuadro I
Cronologia de puntos de quiebre respecto a Arango et al (2007)
Ciclo de referencia IMACO Ciclo seguin Arango et al. (2007) Discrepancia*
Pico Valle Pico Pico Valle Pico Pico Valle Pico
ago-83 ene-87 mar-83 jun-88 +5 +7

ene-87 may-89 abr-90 jun-88 nov-88 abr-90 +7 +6 0
abr-90 ago-91 jun-95 abr-90 mar-91 oct-95 0 +3 -4
jun-95 ene-97 mar-98 oct-95 nov-96 mar-98 -4 +2 0
mar-98 jul-99 oct-00 mar-98 may-99 ago-00 0 +2 +2
oct-00 feb-02 may-07 ago-00 mar-02 NA +2 -1 NA
may-07 NA NA NA

*Indica la distancia en nimero de meses entre la cronologia utilizada para el IMACO y la de Arango et al. (2007)
Fuente: Arango et al. (2007), calculos propios

En la literatura, existen dos definiciones distintas de ciclo: mientras que los ciclos de negocios se delimitan como
con los puntos absolutos de giro de un conjunto de series de la actividad econdmica, los ciclos de crecimiento se
determinan por los puntos de quiebre en las desviaciones sobre el componente permanente de dicho conjunto de
indicadores. Para una discusion al respecto ver Zarnowitz y Ozyildirim (2006).

Este hecho la ha llevado a ser empleada en numerosos trabajos de indicadores lideres para identificar los ciclos de
la serie de referencia (por ejemplo, en el sistema regional de indicadores lideres de la OECD o en Pedersen (2009)
y Gallardo y Pedersen (2007) para el caso latinoamericano).
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3.2. La base de datos

Se construy6 una base de datos con alrededor de 170 series que tienen algin grado de asociacion
con la actividad econémica. Grosso modo, en dicha base de datos se encuentran series de agregados
monetarios; balanza de pagos (inversion extranjera directa, remesas, reservas, términos de
intercambio, crecimiento de socios comerciales); sector de la construccién (cemento, licencias de
construccion); demanda de energia (electricidad, gasolina, petrdleo); encuestas de expectativas del
Banco Central (crecimiento, inflacion, tasa de cambio, liquidez, disponibilidad de crédito);
encuestas de expectativas empresariales y de los consumidores, a los industriales y al comercio
(confianza, clima, produccion, ventas, pedidos, inventarios, utilizacion de la capacidad instalada
etc.); indices de la industria y el comercio (produccion, productividad, empleo, salarios, costo
laboral unitario); comercio internacional (exportaciones e importaciones); financieras (tasas de
interés, créditos, desembolsos, rentabilidad de la bolsa, TES, EMBI, curva de rendimientos, Libor);
fiscales (ingresos y gastos); precios (IPC, IPP); laborales (tasas de ocupacion y desempleo);
servicios (carga, entrada de pasajeros) y externas (produccion industrial estadounidense y
venezolana, inflacidon externa), entre otras.

De ellas, se consideraron las series con periodicidad mensual que se encontraban disponibles desde
1990 (un total de 117 series), las cuales se presentan junto al acronimo que las identifica en el
cuadro 2 al final del documento'. Ya que las series seleccionadas se encontraban expresadas en
distintas unidades (indices, porcentajes, o balances de respuestas como en el caso de las encuestas
de expectativas) y tenian diferentes tipos de estacionalidad y ordenes de integracion, fueron
sometidas a varias transformaciones con el objetivo de homogeneizarlas y depurarlas de cualquier
ruido estadistico distorsionante. Para esto, se siguid la metodologia estindar de Stock y Watson
(1989), la cual, en términos generales, consiste en aplicar las siguientes transformaciones a cada una
de las series:

1. Se deflactan las series nominales (por IPC, IPP o inflacion externa, segun el caso).

2. En caso de detectarse datos atipicos (outliers), se extraen y se interpola el dato faltante con
los registros precedente y siguiente'”.

3. Se aplica el logaritmo natural a todas las series, a excepcion de aquellas dadas en
porcentajes o balances de respuestas, o cuyo rango de datos incluye valores negativos.

4. Se desestacionalizan las series que lo requieren, teniendo en cuenta los dias habiles del
calendario colombiano'®,

5. Se toma la primera diferencia de las series con evidencia de raiz unitaria (que se detectd
mediante pruebas DFA).

6. Se extrae la tendencia lineal en aquellas series con presencia de componente deterministico.

Cabe mencionar que la base de datos asi conformada tiene un sesgo de seleccion hacia las variables de la
industria, por su mayor disponibilidad histérica. Por ejemplo, variables como las preguntas en la encuestas de
percepcion de los consumidores, que actualmente proporcionan informaciéon muy util, no se tuvieron en cuenta,
dado que en Colombia su aplicacion es relativamente reciente (desde 2001).

La deteccion de outliers se realizéo mediante el programa Demetra, una interfase creada por Eurostat que permite
comparar los resultados de TRAMO/SEATS con los de X12-ARIMA. Al respecto véase Eurostat (2002).

16 Este procedimiento fue realizado en TSW (TRAMO/SEATS for Windows). Véase Caporello y Maravall, (2004).
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Las trasformaciones aplicadas a cada una de las series se resumen también en el cuadro 2. Los
detalles de dichas transformaciones estan disponibles bajo pedido a los autores.

3.3. El modelo estadistico

La estimacion de un unico indice lider hacia necesaria la eleccion de una técnica estadistica que
sintetizara el conjunto de informacién disponible en un solo indicador compuesto.
Tradicionalmente, los métodos utilizados emplean anélisis de factores o modelos de Markov
switching. En este trabajo se hace uso del primer método por tener un costo computacional mas bajo
y ser comunmente empleado (v. g. CFNAI de la ChicagoFED o EuroCOIN del CEPR).

Entre los distintos tipos de analisis de factores existentes, tal vez los mas usados son los basados en
los métodos de componentes principales y de factores dindmicos. Ambos obtienen un componente
inobservable que resume la informacion del conjunto de variables empleado. El primer método es
utilizado cuando no se cuenta con un modelo causal explicito, y simplemente se quiere reducir la
dimensionalidad de un conjunto de datos. Si se define a

Xr = [xl,t' X2ty oo 'xn,t] (1)

como el subconjunto de n series seleccionado a partir de toda la informacion disponible en t, y a
Cov (X;) su matriz de varianzas y covarianzas, los componentes principales hallan las
combinaciones lineales de las columnas de X; de tal manera que se maximice el valor de los
elementos de la diagonal de Cov (X;) — esto es, que las varianzas de X; sean maximas, lo que
asegura recopilar la mayor cantidad de informacion posible en X;. Este problema de optimizacién
resulta ser idéntico a calcular los valores y vectores propios de Cov (X;), por lo que el i-ésimo
componente principal de X; se puede definir como z;, = ¢;'X; donde ¢; es el i-ésimo vector propio
de norma unitaria de Cov (X;). Asi, cada componente principal extrae de los datos la maxima
varianza posible que no ha sido captada por el anterior, resumiendo de esa manera los
comovimientos de las series consideradas.

De otro lado, aunque el método de factores dindmicos (propuesto inicialmente por Stock y Watson
(1990)), también se emplea para reducir la dimensionalidad de un conjunto de datos, cuenta con un
mayor respaldo teérico que el de componentes principales. Este supone que cada variable X del
subconjunto X; es la suma de un factor comun no observado o estado de la economia, denotado
Ce,y de un elemento idiosincratico propio, denotado v;¢, en donde Cr y v;, siguen procesos
estocasticos independientes. La anterior representacion puede ser esquematizada de la forma:

Xie = ViCe + Vi (2)
Ce = p1Ci_q + P2Cep + -+ PpCipy + 1 ne~iid (0, 01?) (3)
Vig = P1Vieq YoV YU + 6 §e~1id (0, 0'52) 4)
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Al estimar el modelo de las ecuaciones (2)-(4), se concibe C; como el indice compuesto, el cual
logra capturar los comovimientos de las series'.

Recientemente Kapetianos y Marcellino (2003) han demostrado que el hecho de utilizar factores
dinamicos en paneles de grandes dimensiones parece no mejorar, en términos de la relacion
beneficio marginal (calidad del indicador) versus costo marginal (tiempo de procesamiento
computacional), de manera significativa las estimaciones hechas con factores estaticos
(componentes principales). Dado que uno de los objetivos principales de este trabajo es contar con
un indicador que en la practica priorice la simplicidad y el ahorro de tiempo de computo, se elige la
técnica de componentes principales sobre la de factores dinamicos.

Utilizar componentes principales, que no posee sustento tedrico, conlleva disefiar una busqueda
heuristica de series que se aproxime a seleccionar aquellas que sean esenciales para replicar el
proceso generador de datos de la variable de referencia, series que a priori son desconocidas. En
esta intuicion se basa la seleccion de las series que conforman al IMACO, que se describe a
continuacion.

4. ESTIMACION DEL IMACO

En este trabajo se presenta un algoritmo de busqueda heuristico que selecciona un conjunto
reducido de series para que su primer componente principal posea las siguientes tres propiedades:

1. Mayor correlacion adelantada: Maximice la correlacion adelantada con la variable de
referencia, procurando que ésta sea lo mas anticipada posible.

2. Capacidad de anticipacion de quiebres.: Anticipe los puntos de quiebre del ciclo econdémico
de la variable de referencia, con el menor niimero de sefales falsas.

3. Menor error de pronostico: Minimice el error de pronostico sobre la variable de referencia
a diferentes horizontes temporales, cuando se utilice con los rezagos de ésta en un modelo
autoregresivo uniecuacional bivariado.

Las dos primeras engloban lo que Marcellino (2006), basado en el sistema de criterios de Moore y
Shiskin (1967), Boehm (2001) y Phillips (2003), denomina como consistencia temporal como
indicador lider, mientras que la tercera hace referencia a la denominada conformidad con el ciclo
econémico’®. Todas las series que conforman la base de datos construida cumplen a priori con otros
criterios deseables, como el de relevancia econdomica (existe un argumento econdémico en la
seleccion de las series candidatas a constituirse en indicadores) y calidad estadistica (las series son
recolectadas y procesadas con una metodologia estadistica rigurosa, que permite el seguimiento a la
variable de una manera confiable). Adicionalmente, el algoritmo de busqueda priorizara aquellas

Este sistema estara plenamente identificado suponiendo que U-,? es uno.

Para Marcellino (2006) la consistencia temporal como indicador lider se refiere a la capacidad del indicador lider
de anticipar sistematicamente los picos y valles del ciclo econdémico, procurando que sea con un liderazgo
constante en el tiempo, mientras que la conformidad con el ciclo economico se refiere a la posibilidad de que el
indicador tenga propiedades 6ptimas de prondstico a lo largo de todo el ciclo econdémico.
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series mensuales que cumplan la propiedad de disponibilidad, esto es, las que tengan un pequefio
rezago de publicacion, se mantengan sobre una base regular y no sufran demasiadas revisiones.

El uso de un algoritmo para seleccionar un grupo reducido de series ha encontrado en los ultimos
afnos una justificacion tedrica. Aunque algunos indicadores lideres son estimados a partir de todas
las series disponibles (con la idea de que entre mas informacion se utilice mejor sera el estimador)
recientemente Boivin y Ng (2006) han confirmado que la calidad del estimador se afecta al utilizar
series con poca informacion y muchas sefales falsas. Debido a esto, numerosos trabajos sugieren
procedimientos para seleccionar solo un pequefio grupo de variables para conformar el indicador.
En muchos casos, se utiliza un sistema subjetivo de puntajes en base a caracteristicas deseables de
las series, para clasificarlas como lideres, coincidentes o rezagadas, y a partir de las series
catalogadas como lideres, construir un indicador agregado.

En dicha idea se basa el algoritmo de busqueda que selecciona las series que conforman el IMACO.
En primera instancia se evalu¢ la eficiencia de cada una de las variables transformadas de acuerdo a
los criterios mencionados, en el periodo entre enero de 1990 a marzo de 2008. Los cuadros 3,4y 5
al final del documento muestran las distintas ordenaciones de las series de acuerdo a sus
desempefios en cada una de las pautas escogidas. El cuadro 3 ordena las series siguiendo la
magnitud de la méaxima correlacion adelantada, y seflala para cada serie el signo de dicha
correlacion (que determina si la serie es aciclica, contraciclica o prociclica) y cuantos meses se
adelanta al crecimiento del PIB de referencia. Las correlaciones se evaluaron tanto para las series
originales transformadas como para sus promedios moviles de orden 12, los cuales elevaban
sustancialmente el valor de la correlacion. Se evidencia que las series con mayor correlacion
adelantada con la variable de referencia (crecimiento acumulado 12 meses del PIB mensualizado)
resultan en su mayoria ser las provenientes de las encuestas de opinidon empresarial (sectores
industrial y comercial) en particular las de demanda esperada, ventas del comercio, pedidos de la
industria y expectativas. Adicionalmente, series como la tasa de interés interbancaria y la
produccidon de bienes de capital también figuran en la parte superior de dicha ordenacion.

El cuadro 4 organiza las series de acuerdo a un estadistico que analiza la cantidad de veces que el
promedio mévil de orden 12 de cada una captura los puntos de quiebre de la variable de referencia,
y penaliza de acuerdo al niimero de sefiales falsas exhibidas'®. En caso de empate entre dos 0 mas
series, el criterio ordenador paso a ser el maximo adelanto promedio en el que las series anticipaban
dichos quiebres. Se puede observar que ademas de aparecer nuevamente algunas de las preguntas de
opinion empresarial (percepcion de la situacion econdémica actual y ventas del comercio)
encabezando dicho listado, figuran series como los términos de intercambio, indices de empleo y la
productividad por hora trabajada.

El cuadro 5 dispone las series siguiendo los estadisticos u-theil®® obtenidos por modelos
uniecuacionales de prondstico de la variable de referencia, construidos a partir de rezagos de ella

Esto es, cuando las series anunciaban un quiebre en el ciclo que al final en el PIB no se evidenci6.

El estadistico u-theil calcula los errores cuadraticos de cada prondstico y los compara con los de los pronosticos
“ingenuos” (la misma observacion del periodo anterior). Denotando el PIB en el momento ¢ como y, y su
pronostico como f;, la expresion del estadistico para £ = 1,...,T viene dada por:

20
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misma y de los de cada serie considerada. Esto es, para cada serie x;; se estim¢é el modelo de
regresion:

Ve=a+ BL)ye—q +yL)xjp—q + ue 5

donde y; es la primera diferencia de la variable de referencia y S(L) y(L) son polinomios de
rezagos cuyos ordenes se determinaron de acuerdo al algoritmo de estimacion stepwise con orden
méximo 12°'. Los errores de pronéstico de los modelos de cada serie se obtuvieron a partir de un
egjercicio tipo rolling, en el que se calculaban los prondsticos fuera de muestra re-estimando los
parametros y el orden de los dos polinomios de rezago de los posibles modelos cada dos afios.
Dichos errores se calcularon unicamente para el ultimo mes de cada trimestre con el fin de que los
pronosticos se cotejaran unicamente con el dato de PIB efectivamente publicado y no con los datos
que se generaron en su mensualizacion. Se evidencia que las series con mayor capacidad de
pronostico individual resultaron ser nuevamente algunas de las preguntas de opinién empresarial
(pedidos de la industria, percepcion de la situacion econdmica actual), los gastos del gobierno, los
depositos en cuentas de ahorros, la cartera total neta y varias tasas de interés.

Ordenadas las series de acuerdo a estos tres criterios, se elabord un tnico ranking de acuerdo a un
puntaje que promediaba aritméticamente los puestos de éstas en cada criterio considerado, similar al
propuesto por Silver (1991) y Bravo y Franken (2001) (cuadro 6, al final del documento). Asi, entre
menor fuese el puntaje asignado a una serie, ésta en promedio se ubicaba en los puestos mas altos
de cada criterio. Dichos autores sugieren elegir un determinado numero de series entre las que
encabecen esta ordenacion para conformar el indice compuesto, pero no solucionan el problema de
encontrar el nimero 6ptimo de series a incluir en el indicador. Para hacerlo, se agrup6 en un
numero ascendente de series las mejor ubicadas en ésta ordenacion y se calculd para cada grupo su
primer componente principal. Cada uno de ellos se cotejé en términos de los tres criterios
establecidos. Por ejemplo, el grafico 2 muestra, para el primer criterio de seleccion, coémo
evoluciona la correlacion de cada primer componente principal a medida que aumenta el nimero de
series que se incluyen en su célculo.

Lorog (frsr = Yest)*
rar=t Yt

\/% T-1 (}’t+1yt_ }’t)z

El algoritmo de estimacion stepwise, parte del modelo de regresion mas simple posible (que considera como
variable exogena la que estd mas correlacionada con la enddgena entre un universo de variables dado) y afiade
nuevas variables explicativas (eligidas de acuerdo a los valores de sus estadisticos t, a como logran incrementar el
R cuadrado y a la magnitud de sus correlaciones parciales), cotejando en cada paso si alguna de las variables que
ya estan presentes en el modelo puede ser eliminada (en términos de los mismos criterios mencionados).

Theil =

21



EL “IMACO”: UN iNDICE MENSUAL LiDER DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN COLOMBIA 13

Grafico 2
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Dos aspectos cabe resaltar del Grafico 2. En primer lugar, aunque el componente principal con la
mayor correlacion adelantada esta conformado por un nimero robusto de series (29, sefialado en la
grafica), no resulta 6ptimo adicionar mas variables al indicador, pues a partir de este grupo incluir
nuevas series no mejora las correlaciones de los componentes principales evaluados con la variable
de referencia. Lo anterior corrobora la tesis de Boivin y Ng, sobre la conveniencia de depurar la
informacion disponible de alguna manera, seleccionando s6lo un subconjunto dptimo entre esta. En
segundo lugar, la grafica no se comporta de manera monétona en un rango considerable de niimero
de series. Por lo tanto, a pesar de que cada grupo sucesivo tiene un niamero creciente de variables de
acuerdo a un criterio ordenador, el orden en el que se incluyen las series no necesariamente implica
que una adicional aumente o disminuya la correlacion del primer componente principal respecto a
las inmediatamente antes consideradas. Existen grupos en los que al adicionarles una nueva variable
el componente principal resultante eleva su correlacion notoriamente — por ejemplo, al incluir series
como la tasa de interés interbancaria (TIBP), la productividad por hora trabajada (PRHTI), el costo
laboral unitario (CLU), M3 o los ingresos tributarios del gobierno (ITRG), casos sefialados con las
flechas —, mientras que en otros casos se empeora el desempeiio del indicador. Estos dos resultados
también se verificaron si se utiliza inicamente la ordenacion de las series dada por el criterio de
correlaciones (lo que es relevante al ser éste el criterio con el que se estan deduciendo dichas
conclusiones) y ademas, evaluando de la misma manera estos grupos utilizando los otros criterios
considerados.

El segundo hallazgo implica que la inclusion de alguna de las variables de peor desempefio
individual puede mejorar de manera significativa el indicador compuesto, al aportar informacién
relevante que no habia sido capturada por el conjunto de informacién antes considerado. Por ende,
se vuelve necesario el disefio de un algoritmo alternativo para la seleccion de las variables 6ptimas
que no solo tenga en cuenta el primer componente principal de las series con mejor desempefio
individual, sino que adicionalmente considere, de entre un nimero determinado de series relevantes,
la posibilidad de computar los primeros componentes principales de todas las combinaciones
potenciales entre estas, y evaluarlos en términos de los criterios utilizados. Esta resulta ser la
esencia del nuevo procedimiento de busqueda que en este trabajo se plantea.
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El algoritmo propuesto utilizo los criterios arriba mencionados de una manera recursiva. En primer
lugar, se selecciond un niimero k de series con la mas alta correlacion adelantada con el crecimiento
acumulado 4 trimestres del PIB, para asegurar que cualquiera que sea la combinacion elegida entre
ellas, su primer componente principal también tuviese una alta correlacion (en el IMACO que aca
se presenta, k es 18). A continuacion se agruparon las k series consideradas en todos los grupos
posibles de 2, 3 hasta & series. En total se evaluaron mas de 250 mil grupos distintos de series™.

Seguidamente, se computd el primer componente principal de cada grupo conformado y se evaluo
su maxima correlacion adelantada con el crecimiento acumulado 4 trimestres del PIB. Se ordenaron
dichos componentes de acuerdo a ese criterio, y se selecciond un nimero suficiente de éstos entre
los mejores de dicha ordenacion (en la construccion del IMACO se tuvieron en cuenta los primeros
25). Las series que conforman los componentes seleccionados son presentadas en el cuadro 7 al
final del documento, mientras que en el cuadro 8 se muestra la maxima correlacion adelantada del
componente principal de cada grupo conformado.

En una segunda etapa, se eligié entre el subconjunto de 25 componentes principales considerados
aquel que minimizara los errores promedio de prondstico para un horizonte de tiempo dado, de
acuerdo a los estadisticos u-theil arrojados por los modelos de prondstico de la forma funcional
(5)*. En el cuadro 10 al final del documento se presentan los componentes ordenados segin dichos
estadisticos para distintos horizontes de pronodstico. Finalmente, se verifico que el componente
principal elegido tuviese un puntaje maximo en el criterio de puntos de quiebre (esto es, que
anticipara todos los puntos de quiebre del ciclo sin proporcionar sefiales falsas). Asi las cosas, el
IMACO resulta ser uno de los componentes principales con mayor correlacion adelantada, que,
asegurando que ha anticipado todos los puntos de quiebre del ciclo econdmico sin arrojar sefiales
falsas, minimiza los errores promedio de prondstico sobre el crecimiento acumulado 4 trimestres del
PIB.

Del cuadro 9 se desprende que ninguno de los componentes principales calculados exhibe siempre
el menor estadistico u-theil para todos los horizontes de pronostico considerados, por lo que la
eleccion de las series que conforman al IMACO puede variar dependiendo del horizonte de
pronostico relevante. Ordenando las series de acuerdo a los valores de los estadisticos u-theil para
entre 3 a 9 meses, horizonte de tiempo de corto plazo, el IMACO seria el catorceavo primer
componente principal en la ordenacion de éstos de acuerdo al criterio de correlacion. En cambio, si
se ordenan siguiendo las magnitudes de dichos estadisticos para entre 9 a 24 meses, horizonte
denominado como mediano plazo, el IMACO seria el dieciseisavo componente principal (ver
cuadros 9y 10 al final del documento).

2 La cantidad de agrupaciones distintas de series vendria dado por:

k
k!
;(k—i)!u

Con £k igual a 18, en el IMACO se evaluaron 262.125 grupos distintos de series. Cabe decir que se realizaron
ejercicios de sensibilidad extrayendo algunas de las 18 series e introduciendo otras, y las series seleccionadas no
fueron modificadas.

Se debe resaltar que emplear el PIB mensual, que conlleva concebir dos datos adicionales cada trimestre mediante
un algoritmo de interpolacion de los datos trimestrales, no afect6 la estimacion de los errores de pronostico de los
modelos utilizados, pues éstos se calcularon unicamente para los ultimos meses de cada trimestre del PIB, cuyo
crecimiento acumulado 4 trimestres corresponde al efectivamente publicado por las estadisticas oficiales.

23



EL “IMACO”: UN iNDICE MENSUAL LiDER DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN COLOMBIA 15

Al ordenar los grupos de series de acuerdo a los valores de los estadisticos u-theil para prondsticos a
mediano plazo (periodo en el que usualmente la incertidumbre es muy elevada), las 7 series que
conforman el IMACO son: la pregunta de pedidos de la industria en comparaciéon con el mes
anterior (fuente Fedesarrollo), la pregunta de ventas del comercio en unidades en comparaciéon con
el mes anterior (fuente Fedesarrollo), el indice de produccion industrial de bienes de capital (fuente
DANE), la productividad por hora trabajada en la industria (calculos propios con base en datos del
DANE), la tasa de interés interbancaria real (fuente Banco de la Republica), el crecimiento de la
demanda de energia (fuente XM) y el crecimiento real de M3 (fuente Banco de la Republica).

Resulta interesante el hecho de que la tasa de interés interbancaria real haya sido seleccionada, pues
pone en evidencia el importante rol de la politica monetaria en la estabilizacion de la economia, asi
como los rezagos existentes en la trasmision de la misma. De otro lado, al encontrarse dos preguntas
de las Encuestas de Opinion Empresarial entre las series seleccionadas se pone de manifiesto la
importancia de seguir las encuestas de percepcion y expectativas de los empresarios, esfuerzo que
en muchos paises de la regién se ha venido dando en los ultimos afios**. Adicionalmente, se hace
evidente la ganancia predictiva de las variables que se ajustan de manera rapida a cambios en el
nivel de actividad, como la productividad por hora trabajada y la demanda de energia. La utilidad de
las horas trabajadas como indicador lider ya habia sido recalcada por la OECD (2001). Por ultimo,
se debe recalcar que aunque la base de datos contiene varias series relacionadas con el sector
externo (varias agregaciones de exportaciones e importaciones, términos de intercambio, precio del
café y del petréleo, produccion industrial de los Estados Unidos, tasas LIBOR a 3 y 6 meses entre
otras) ninguna resultd seleccionada con la metodologia propuesta. Esto bien podria deberse a la
muestra elegida o que las variables seleccionadas pueden estar recogiendo de alguna manera la
informacidn extra aportada por la coyuntura internacional.

S. DESEMPENO PREDICTIVO

Asi conformado, el IMACO tiene una correlacién adelantada 5 meses de 93% con respecto al
crecimiento acumulado 4 trimestres del PIB, mientras que su promedio de errores de prondstico con
respecto a dicho crecimiento del PIB es de 0.52 pp para ese horizonte de prondstico. Por otro lado,
las series que lo conforman tienen un rezago de publicacion promedio de un mes, mucho menor que
el del PIB (tres meses). Su capacidad de liderazgo respecto al crecimiento de referencia se aprecia
en el grafico 3.

# Al respecto, véase Gallardo y Pedersen (2007a).
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Grafico 3

IMACO (lider 5 meses del PIB) y PIB*
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Fuente: Calculos propios

En términos de los estadisticos u-theil de otros modelos de prondstico de la forma funcional (5)
evaluados, el IMACO exhibe un mejor desempefio que las siguientes alternativas™:

1. A cualquiera de las series tomada individualmente.

2. Al primer componente principal de todas las series consideradas en la base de datos,
variable denominada “TODAS”. De esta manera se confirma que es ideal depurar de alguna
manera la informacioén disponible.

3. Al promedio simple de las 7 wvariables que conforman el IMACO, denotada
“PROMEDIO7”. Esto justifica el uso del método de componentes principales para la
ponderacion de las series.

4. Al primer componente principal que arroja el menor error de prondstico entre los distintos
grupos de series conformados por las que encabezan el ranking ponderado por cada criterio,
variable denotada “MEJORES SERIES”. Asi, se justifica el empleo del algoritmo de
blisqueda de series entre las que no se encuentran mejor ubicadas en el ranking.

Igualmente, de acuerdo a los estadisticos u-theil arrojados, el modelo de la forma funcional (5) que
utiliza el IMACO para efectuar prondsticos supera los siguientes modelos alternativos de
pronostico:

5. Una caminata aleatoria, modelo denotado “UTHEIL”.

6. Un modelo autoregresivo del PIB sin variables exoégenas, modelo denominado
“AUTOREG”.

7. Utilizar como pronostico para todos los horizontes el promedio historico de crecimiento del
PIB, modelo denominado “HISTORICO”.

Los cuadros 5 y 9 al final del documento comparan los estadisticos u-theil calculados para el modelo que utiliza el
IMACO con los de los demds procedimientos alternativos mencionados.
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8. Promediar los prondsticos obtenidos con cada una de las series que conforman el IMACO,
modelo denominado “PROM7IMACO”, lo que justifica el realizar el pronostico sobre el
primer componente principal de las series.

El IMACO, en su corta implementacién en el Banco Central, ha mostrado un muy buen desempefio
predictivo. El modelo pronostico la marcada desaceleracion de la economia colombiana hacia fines
del 2008 (asociada a la crisis financiera global) con varios meses de anticipacion. Asimismo, ha
generado predicciones mucho mas precisas que las efectuadas en su momento por los analistas,
tanto locales como extranjeros. Por ejemplo, a inicios de septiembre del 2008, cuando solo se
disponian de datos de actividad econdmica hasta julio de dicho afio y aun no se conocia el dato del
PIB del segundo trimestre de 2008, se estimé un IMACO que pronosticaba el estado de la economia
a diciembre de dicho afio. La grafica 4 exhibe el desempefio del IMACO para dicho periodo junto al
crecimiento acumulado 4 trimestres del PIB observado hasta ese momento, y sefiala ademas lo que
sugeria el IMACO para el crecimiento de 2008. Como se observa en el grafico, la estimacion del
IMACO fue mas cercana a lo que efectivamente crecid la economia colombiana en dicho afio
(2.4%) que lo pronosticado en ese entonces por los otros analistas (pronoésticos sefialados en el
Grafico 4).

Grafico 4

IMACO (lider 5 meses del PIB) y PIB*

Pronéstico
analistas:
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* Se muestrasu crecimiento anual acumulado 12 meses

Fuente: Calculos propios, informe sobre Inflacion de Septiembre 2008

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se describi6é la construccion de un indicador mensual lider de la actividad en
Colombia, denominado IMACO. Se planted un algoritmo de busqueda heuristico para seleccionar
un grupo Optimo de variables lideres de tal forma que su primer componente principal exhibiera una
alta correlacion adelantada con el crecimiento anual acumulado 12 meses del PIB (que es el que
menos se revisa en las estadisticas colombianas), que anticipara los puntos de quiebre del ciclo
econdémico sin arrojar sefiales falsas, y que minimizara los errores pronostico sobre dicho
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crecimiento. Los resultados sefialan que el IMACO anticipa los movimientos del PIB con cinco
meses de adelanto y una correlacion del 93%, predice todos los puntos de quiebre del ciclo
econémico colombiano sin giros inexistentes, minimiza los errores de prondstico sobre el
crecimiento del PIB utilizado como referencia y exhibe una calidad predictiva superior a la de otros
indicadores y a la de distintos modelos alternativos. La estimaciéon del IMACO no es compleja y se
efectia con un bajo costo computacional, lo que le permite ser actualizado con facilidad y lo hace
atractivo para ser replicado en otros Bancos Centrales, por ejemplo.

Existen varios aspectos que potencialmente podrian hacer mas robusta la estimacion del indicador.
Utilizar en este documento unicamente las series disponibles desde 1990, las 18 mejores series en el
algoritmo de biisqueda (mas las que se emplearon en los ejercicios de sensibilidad de la seleccion) y
los 25 mejores componentes principales para evaluar los errores de prondstico, son consideraciones
que respondieron mas a restricciones de disponibilidad de la informacion y de tratamiento
computacional de las series. La metodologia se puede replicar aumentando el numero de series en
cualquiera de los anteriores pasos, aunque el algoritmo resultante podria ser mas costoso en tiempo
computacional.

Adicionalmente, los modelos de prondstico evaluados se limitaron Unicamente a considerar
esquemas uniecuacionales de la forma funcional (5). Se puede proponer una gama mas amplia de
modelos de prondstico, con los cuales se podrian reducir los errores de prondstico utilizando las
series seleccionadas por la metodologia del IMACO. Las distintas posibilidades incluyen esquemas
multiecuacionales VAR y VEC, filtros de Kalman, modelos de Markov switching, redes neuronales
0 métodos no pardmetricos, entre otros.

De cualquier manera, la capacidad predictiva del IMACO y su desempefio en la practica le han
permitido convertirse en una herramienta 1til para el seguimiento de la coyuntura y el manejo de la
politica econémica en Colombia desde su introduccién en el primer semestre de 2008.
Adicionalmente, la metodologia propuesta puede ser utilizada en la construccion de un indice lider
para cualquier otra variable macroeconomica de actividad agregada (por ejemplo, en el momento en
que se escribe este documento se cuenta con un IMACO para el indice de produccion industrial con
resultados igualmente satisfactorios), y eventualmente se podria replicar con relativa facilidad en
otros paises de la region.
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ANEXO 1
LAS REVISIONES DEL PIB EN COLOMBIA*

Generalmente, la elaboracion y gestion de la politica econdmica se conduce bajo un ambiente de
incertidumbre que puede condicionar la toma de decisiones. Dicha incertidumbre puede provenir de
distintas fuentes: del desconocimiento de la verdadera estructura de la economia, de posibles errores
en las estimaciones paramétricas de los modelos, de la presencia de variables inobservables (v.g.
expectativas, brecha del producto, etc.) y de la calidad de la informacion estadistica disponible,
entre otras (véase BIS, 2000). Adicionalmente, como es de conocimiento de los economistas
aplicados, cuando las agencias estadisticas anuncian el mas reciente dato de cualquier serie
macroeconomica también suelen revisar los datos anteriormente publicados, lo que puede modificar
los analisis efectuados, introduciendo asi una nueva fuente de incertidumbre.

Las revisiones en las series estadisticas no significan de ninguna manera que la informacién
suministrada y el método con que se procesa sea poco confiable. De hecho, éstas se efectian con el
proposito de mejorar la calidad de la informacion, buscando, entre otras cosas, incorporar mejores
fuentes de datos, mejorar las rutinas de procesamiento de informacién, introducir nuevas
metodologias siguiendo nuevos estandares internacionales y corregir errores pasados. Por eso, en
los ultimos afios se ha vuelto prioritario en muchos paises seguir cierta “politica de revisiones”, que
delinee las buenas practicas en dicha materia como parte de una administracion transparente de las
estadisticas oficiales (véase Carson et al. 2004). El propodsito de este anexo es estimar qué tan
grandes son las revisiones en el PIB de Colombia y comparar su magnitud con las de otros paises.

Existen varios criterios estadisticos para evaluar y comparar la magnitud de una revision. En
términos formales, una revision (R;) se define como la diferencia entre el Gltimo (U,) y el primer (P,)
dato publicado para determinado periodo ¢, esto es:

Rt = Ut o Pt
A partir de esta definicion, y contando con n observaciones, se puede tener una variada gama de
L, . . . C e, 27
estadisticos que miden la magnitud de la revision™":

» Revision media (RM) = 1y U, - p):l R
n; t t n; t

n

= Revision absoluta media (RAM) = lzn:\U, _p|- iz‘ 8|

=1 =1

2 Una version resumida de este anexo se encuentra en Pulido (2008). Asimismo, este anexo hace parte de un trabajo

mas detallado proximo a publicar.
Estos estadisticos son comunmente empleados para evaluar errores de pronostico, en este contexto se utilizan para
cuantificar la magnitud de las revisiones.

27
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n

= Raiz cuadrada de la revision cuadratica media (RRCM) = \/lz U, P = \/lz R2
= 3

= Revision absoluta media relativa (RAMR) = lz": . -5 :iiﬂ
ng ol nzYl

t=1

» Raiz cuadrada de la revision cuadratica media relativa (RRCMR) = \/ 1 -P) \/ 1S (R)?
n U,

t=1

Se evaluaron las revisiones en las publicaciones trimestrales del PIB de Colombia con datos desde
2002 hasta 2007 desde el primer trimestre de 1994°°. Para las estimaciones se consideraron distintas
tasas de crecimiento de los niveles del PIB. En particular, para cada observacion del PIB en un
trimestre ¢, se examinaron cuatro tasas de crecimiento posibles:

= Crecimiento anual (CA): X,

= Crecimiento trimestral anualizado (CTA): [ X, ]4 iy

* Crecimiento afio corrido (CAC): >x,
i=0

s

ZX t-i—4
i=0
s corresponde al nimero del trimestre que ocupa X; en el afio

= Crecimiento acumulado 12 meses (CA12): Z{;XH

4
Z X t—i—-4

i=0

-1

Asi, se obtienen 20 estadisticos diferentes dependiendo de la tasa de crecimiento que se evalte y del
estadistico empleado. Por ejemplo, el grafico 1A muestra la evolucion de la RRCM de las tasas de
crecimiento propuestas —recordar que como todas son tasas anuales, son perfectamente comparables
entre si—, para & trimestres adelante. Lo que se desprende de la grafica es que, de acuerdo a sus
RRCM, la tasa de crecimiento anual del PIB que se revisa en mayor medida es el CTA, mientras
que la que tiene menores revisiones es el CA12. El cuadro 1A sefiala las magnitudes de los
estadisticos evaluados para varios horizontes temporales y sefiala las tasas de crecimiento que
tienen la mayor y menor revision. Se confirma que el anterior orden se mantiene tomando
cualquiera de los estadisticos. Esto indicaria que el CA12 es la tasa de crecimiento anual mas
confiable a la hora de contar con una medida de crecimiento econdémico que no fluctie
significativamente conforme aparezcan nuevas publicaciones.

8 Esto deja de lado las revisiones efectuadas por cambios de base en el PIB de Colombia, pues en el periodo de

estudio la base es la misma.
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Grdfico 14

RRCM paralas distintas tasas de crecimiento anual del PIB

hi h2 h3 h4 h5S he h7 h8 h9 hl10 hll h12 hi3 h14 h15 h16 h17 hi8 h19
—CA CTA ===CAC =—CA12

Fuente: Calculos propios

Cuadro 14
Magnitud de las revisiones de los crecimientos del PIB
Serie Tivo de e h =1 (un trimestre adelante) h =4 (un afio adelante) h =8 (dos afios adel

P “ ° RM  RRCM RRCMR RAM RAMR| RM RRCM RRCMR RAM RAMR| RM RRCM RRCMR RAM RAMR

Crecimiento anual (CA) 0.21 0.28 8% 0.22 6% 019 063 29% 050 19% | 0.27 079 30% 0.83 31%

PIB Crecimiento trimestral anualizado (CTA) | 0.80 1.09 94% 091 15% | 0.79 144 179% 125 42% | 1.66 297 127% 291 76%
Crecimiento afio corrido (CAC) 0.11 | 0.20 6% 0.15 5% 017 039 27% 035 16% | 059 066 27% 0.68 28%
Crecimiento acumulado 12 meses (CA12) | 0.03  0.23 7% | 0.15 5% | 013 034 11% 031 10% | 043 051 17% 048 18%

Crecimiento que tiene la menor revision segun el estadistico considerado
Crecimiento que tiene la mayor revision segun el estadistico considerado
Fuente: Célculos propios

Para dimensionar estas magnitudes se realizé una comparacién con las revisiones de otras agencias
estadisticas de las principales economias mundiales, utilizando la base de datos "Main Economic
Indicators Original Release Data and Revisions Database” de la OECD y su programa adjunto
(Mckensie, 2006). Este permite hacer comparaciones entre revisiones a distintos horizontes
temporales con estadisticos iguales a los aqui estimados (a excepcion de la RRCRM) pero
solamente para el CA. El Grafico 2A muestra, para el CA del PIB, el valor de los distintos
estadisticos en los paises seleccionados un trimestre y dos afios adelante. El cuadro 2A agrupa
dichos valores y sefiala que pais tiene la mayor y menor revisién®. Lo que se observa es que las
revisiones del PIB colombiano presentan magnitudes que se asemejan a las de las principales
economias mundiales un trimestre adelante, pero, respecto al grupo de paises comparados sin contar
Japon, son levemente mayores cuando pasan dos afios.

Los valores de los estadisticos para Colombia pueden diferir ligeramente con respecto a los de la tabla 1A, ya que
en ésta se sigui6 el programa de evaluacion de revisiones de la OECD al igual que con los demads paises.
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Grdfico 24
Revisiones promedio del CA del PIB un trimestre adelante Revisiones promedio del CA del PIB dos afios adelante
038 1 14
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Fuente: Calculos propios, con base en Main Economic Indicators Original Release Data and Revisions Database (Mckensie, 2006)
Cuadro 24
Magnitud de las revisiones del crecimiento anual del PIB en algunos paises
Serie Pais h =1 (un trimestre adelante) h =4 (un afio adelante) h = 8 (dos afios adelante)
(CA) RM RRCM RAM RAMR RM RRCM RAM RAMR RM RRCM RAM RAMR
Alemania 0.00 0.15 0.11 14% -0.03 0.19 0.14 21% -0.12 0.30 0.24 51%
Colombia 0.22 0.29 0.23 6% 0.19 0.68 0.50 14% 0.27 1.00 0.83 25%
Espafia 0.04 0.12 0.07 2% 0.17 0.25 0.18 7% 0.45 0.52 0.46 16%
PIB Francia 0.02 0.27 0.21 15% 0.03 0.40 0.34 27% 0.20 0.48 0.35 26%
Japon -0.17 0.69 0.49 19% -0.50 0.97 0.77 35% -1.04 1.21 1.09 59%
Mexico 0.02 0.44 0.17 6% -0.03 0.29 0.18 7% -0.02 0.24 0.19 7%
Reino Unido 0.01 0.31 0.22 10% -0.02 0.27 0.20 9% 0.17 0.31 0.27 11%
USA 0.09 0.15 0.12 4% 0.00 0.18 0.14 4% -0.35 0.39 0.35 12%

Fuente: Célculos propios, con base en Main Economic Indicators Original Release Data and Revisions Database (Mckensie, 2006)

Pais que hace la menor revision segun el estadistico considerado
Pais que hace la mayor revision segun el estadistico considerado

En conclusion, las revisiones del PIB son una fuente de incertidumbre para el disefio y gestion de la
politica econdmica, por lo que su cuantificacion se hace necesaria a la hora de efectuar cualquier
ejercicio de diagnostico de coyuntura y pronodstico. En Colombia, se detecta que de los posibles
crecimientos anuales del PIB que se pueden analizar el que menos se revisa es el crecimiento anual
acumulado 12 meses, y el que mas lo hace es el crecimiento trimestral anualizado. Respecto a otros
paises, las revisiones en el PIB colombiano son relativamente similares después de un trimestre,
pero levemente mayores en términos comparativos a medida que transcurre el tiempo.




EL “IMACO”: UN iNDICE MENSUAL LiDER DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN COLOMBIA

27
ANEXO 2 - CUADROS
CUADRO 1: SERIES SELECCIONADAS PARA CONFORMAR EL IMACO
Cédigo SERIE Fuente
DENER Demanda de energia eléctrica XM (ISA)

EOE4 Pedidos en la industria en comparacion con el mes anterior (EOEI) FEDESARROLLO (EOEI)
EOEC2 Ventas en unidades en el comercio vs. ventas mes anterior (EOEC) FEDESARROLLO (EOEC)
IPIBK Indice de produccion industrial, sin trilla de café, de los bienes de capital DANE (MMM)

M3 M3 Banco de la Republica
PRHTI Productividad por hora trabajada en la industria DANE (MMM)
TIB Tasa de interés interbancaria Banco de la Republica

EOEI: Encuesta de opinion empresarial para la industria
EOEC: Encuesta de opinion empresarial para el comercio
MMM : Muestra mensual manufacturera
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CUADRO 2: DESCRIPCION DE LAS SERIES MENS UALES

Componente
Codigo SERIE Trans formacion tendencial
BASEM Base monetaria SLD Deterministico
CBBAN Crédito bruto concedido a bancos SLD Estocastico
CBCF Crédito bruto concedido a corporaciones financieras SLD Estocastico
CBOI Crédito bruto concedido a otros intermediarios SLD Estocastico
CBSP Crédito bruto concedido al sector privado SLD Estocastico
CBTES Crédito bruto concedido a la tesoreria SLD Estocastico
CENER Consumo de energia (4 ciudades) SLD Estocastico
CGASO Consumo de gasolina SLD Deterministico
CINBO Crecimiento de los indices de la bolsa Estocastico
CLIMA Indicador de clima econémico (EOEI) SD Estocastico
CLUN  Costo laboral unitario con salarios nominales SLD Estocastico
CLUR  Costo laboral unitario con salarios reales SLD Estocastico
CNSF Cartera neta del sistema financiero SD Estocastico
CNVA  Carga nacional por via aérea SLD Estocastico
CONFI Indicador de confianza (EOEI) S Estocastico
DENER Demanda de energia electrica SLD Deterministico
DEPCA Depositos en cuentas de ahorros SLD Estocastico
DEPCC Depdsitos en cuentas corrientes SLD Estocastico
DTFR  DTF real Deterministico
ECEXT Egresos corrientes hacia el exterior SLD Estocastico
EDLA  Edificaciones segin licencias aprobadas SLD Estocastico
EDPA  Edificaciones totales, por area SLD Estocastico
EFEC Efectivo SLD Deterministico
EKEXT Egresos de capital hacia el exterior SLD Estocastico
EOE10 Expectativas de la situacion econdmica en los proximos 3 meses (EOEI) SD Estocastico
EOE11 Capacidad instalada actual vs. demanda esperada proximos 12 meses (EOEI) S Estocastico
EOE1 Situacion econdmica actual (EOEI) S Estocastico
EOE2 Actividad productiva comparada con el mes anterior (EOEI) S Estocastico
EOE3 Existencias de productos terminados al finalizar el mes (EOEI) S Estocastico
EOE4  Pedidos es comparacion con el mes anterior (EOEI) S Estocastico
EOES Volumen de pedidos al finalizar el mes (EOEI) S Estocastico
EOE6 Volumen actual de pedidos (EOEI) SD Estocastico
EOE7 Capacidad instalada vs. situacion actual de la demanda (EOEI) D Estocastico
EOE8  Expectativas de produccion en los proximos tres meses (EOEI) S Estocastico
EOE9  Expectativas de precios en los proximos tres meses (EOET) S Deterministico
EOECI  Situacién economica actual de las empresas (EOEC) SD Estocastico
EOEC2 Ventas en unidades vs. ventas mes anterior (EOEC) S Estocastico
EOEC3 Ventas en unidades vs. ventas en mismo mes del afio anterior (EOEC) S Estocastico
EOEC4 Nivel actual de existencias (EOEC) Deterministico
EOECS5  Situacion de la demanda en el mercado nacional (EOEC) SD Estocastico
EOEC6 Nivel de pedidos a los proveedores (EOEC) SD Estocastico
EOEC8 Expectativas de ventas proximo mes vs. ventas mismo mes afio anterior (EOEC) S Estocastico
EOECY9 Expectativas sobre su situacion econémica en los proximos seis meses (EOEC) S Estocastico
EPIVA  Entrada de pasajeros internacionales por via aérea SLD Estocastico
ETEXT Egresos totales hacia el exterior SL Deterministico
EXPBA Exportaciones de banano L Estocastico
EXPCAF Exportaciones de café SL Estocastico
EXPCAR Exportaciones de carbon LD Estocastico
EXPFL Exportaciones de flores SLD Estocastico
EXPNT Exportaciones no tradicionales SLD Estocastico
EXPTO Exportaciones totales SLD Estocastico
EXPTR Exportaciones tradicionales SL Deterministico
GTOG  Gastos totales del Gobierno Central SL Deterministico
ICCON Indice de costos de la construccion de vivienda SL Estocastico
ICEXT Ingresos corrientes provenientes del exterior SLD Estocastico
IEME  indice de empleo de los empleados de la industria SL Estocastico
IEMIT indice de empleo total de la industria SLD Estocastico
IEMO Indice de empleo de los obreros de la industria SLD Estocastico

S: Serie desestacionalizada

L: Serie transformada con el logaritmo natural

D: Serie trabajada con una diferencia regular

EOEI: Encuesta de opinion empresarial para la industria (Fedesarrollo)
EOEC: Encuesta de opinién empresarial para el comercio (Fedesarrollo)

Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 2 (continuacion): DESCRIPCION DE LAS SERIES MENS UALES

Componente
Cadigo SERIE Transformacién tendencial
IKEXT Ingresos de capital provenientes del exterior SL Deterministico
IMPBC Importaciones de bienes de consumo SLD Estocastico
IMPBI  Importaciones de bienes intermedios SLD Estocastico
IMPBK Importaciones de bienes de capital LD Estocastico
IMPRE Importaciones resto (sin bienes de capital ni bienes duraderos) SLD Estocastico
IMPTO Importaciones totales SLD Estocastico
INFL Inflacion (variacion anual del IPC) D Estocastico
IPCSA  Indice de precios al consumidor sin alimentos SLD Estocastico
IPCT Indice de precios al consumidor con alimentos SLD Estocastico
IPIBC  Indice de produccion industrial, sin trilla de café, de los bienes de consumo SLD Estocastico
IPIBI Indice de produccion industrial, sin trilla de café, de los bienes intermedios SLD Estocastico
IPIBK  Indice de produccion industrial, sin trilla de café, de los bienes de capital SLD Estocastico
IPIT Indice de produccion industrial sin trilla de café SLD Estocastico
IPIUSA Indice de produccion industrial de Estados Unidos SLD Estocastico
IPPE Indice de precios al productor - exportados SLD Estocastico
IPPI Indice de precios al productor - importados SL Estocastico
IPPMC Indice de precios al productor - material de construccion SL Estocéstico
IPPPC Indice de precios al productor -producidos y consumidos SL Estocastico
IPPT Indice de precios al productor (total) SL Estocéstico
ITCRC Indice de tasa de cambio real ponderada por IPC SLD Estocastico
ITCRP Indice de tasa de cambio real ponderada por IPP SLD Estocéstico
ITEXT Ingresos totales provenientes del exterior SLD Estocastico
ITOG  Ingresos totales del Gobierno Central SL Deterministico
ITRG Ingresos tributarios del Gobierno Central SL Deterministico
LIB3 LIBOR 3 meses D Estocastico
LIB6 LIBOR 6 meses D Estocastico
LLUV  Nivel de lluvias SL Estocastico
M1 M1 SLD Deterministico
M2 M2 SLD Estocastico
M3 M3 SLD Estocastico
PCAFE Produccion de café SL Estocastico
PCBC  Precio de compra base del cafe LD Estocastico
PCEME Produccion de cemento SLD Estocastico
PDERP Produccion de derivados del petroleo SL Deterministico
PIBAN Precio del banano SL Deterministico
PIPET Precio internacional del petroleo LD Estocastico
PNVA  Pasajeros nacionales por via aérea SLD Estocastico
PPETR Produccion de petroleo SLD Estocastico
PRCC  Precio representativo del café suave colombiano LD Estocastico
PRHTI Productividad por hora trabajada en la industria SLD Estocastico
PRI Productividad en la industria SLD Estocastico
RIB Reservas internacionales brutas SLD Estocastico
RIN Reservas internacionales netas SD Estocastico
SACRG  Sacrificio de ganado: total vacuno y porcino SLD Estocéstico
SMR Indice de salario minimo real SLD Estocastico
SNEIM Indice de salario nominal de los empleados en la industria SL Estocéstico
SNIM Indice de salario nominal total en la industria SL Estocastico
SNOIM  Indice de salario nominal de los obreros en la industria SL Deterministico
SPIVA  Salida de pasajeros internacionales por via aérea SLD Estocastico
SREIM  Indice de salario real de los empleados en la industria SLD Estocastico
SRIM Indice de salario real total en la industria SLD Estocastico
SROIM Indice de salario real de los obreros en la industria SL Deterministico
TIAC Tasa de interes activa D Estocastico
TIB Tasa de interés interbancaria Estocastico
TINT T érminos de intercambio L Estocastico
TIPBC Tasa de interes promedio mensual DTF 90 dias, para bancos y corporaciones Deterministico
UTCIN Porcentaje de uso de la capacidad instalada en el mes SD Estocastico
VEHENS Vehiculos ensamblados SLD Estocastico
VEXC  Volumen de exportaciones de café SL Deterministico

S: Serie desestacionalizada
L: Serie transformada con el logaritmo natural
D: Serie trabajada con una diferencia regular

Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 3: MAXIMA CORRELACION CRUZADA CON EL CRECIMIENTO ACUMULADO 12
MESES DEL PIB

Puesto SERIE Lider Correlacién Signo Puesto SERIE Lider Correlacién Signo

1 IMACO 5 0.9274 + 61 IMPBK_PM 6 0.4193 +

2 EOEC3_PM 1 0.8970 + 62 PCAFE_PM 18 0.418 +

3 EOEC2_PM 3 0.8754 + 63  [TCRP_PM 0 0.3917 -

4 EOE11_PM 0 0.8693 - 64 EDLA_PM 7 0.3894 +

5 EOEC8_PM 1 0.8665 + 65 EDPA_PM 7 0.3892 +

6 EOE2_PM 4 0.8640 + 66  EOE6_PM 8 0.375 +

7 CONFI_PM 2 0.8462 + 67 IMPBC_PM 8 0.3711 +

8 EOE4_PM 4 0.8301 + 68 EOEC5_PM 8 0.3642 +

9 TIB_PM 6 0.8299 - 69  IMPBLPM 6 0.3579 +
10 EOE5_PM 4 0.8284 + 70  IMPRE_PM 6 0.3528 +
11 EOE1_PM 1 0.8046 + 71 EOEC6_PM 9 0.3513 +
12 IPBK_PM 6 0.8035 + 72  EOE10_PM 0 0.3489 -
13 IEMIT_PM 2 0.8034 + 73  PIPET_PM 0 0.3362 -
14 EOE8_PM 4 0.7989 + 74  EOE9_PM 3 0.3279 +
15 PRHTI_PM 4 0.7834 + 75 SACRG_PM 9 0.3253 +
16 CNSF_PM 0 0.7627 + 76  CLIMA_PM 8 0.3188 +
17 EOE3_PM 3 0.7581 - 77  CBOI 5 0.3179 -
18 EOEC9_PM 3 0.7534 + 78 EFEC_PM 10 0.3141 +
19 ITRG_PM 0 0.7414 + 79 EOEC1_PM 8 0.3104 +
20 PCEME_PM 5 0.6882 + 80 SMR_PM 0 0.3094 -
21 IPIT_PM 5 0.6871 + 81 TIBP 0 0.3062 -
22  CBOLPM 15 0.6739 - 82  EOEC9 24 0.3018 +
23  CLUN_PM 4 0.672 - 83 SACRG 17 0.2975 -
24 DENER_PM 5 0.6622 + 84  IPIUSA_PM 18 0.2838 -
25 PRI_PM 5 0.6597 + 85 M1 0 0.2763 +
26 M3_PM 0 0.6571 + 86  DEPCC 0 0.2753 +
27 CLUR_PM 3 0.6528 - 87 BASEM 24 0.2741 +
28 IEMO_PM 3 0.6517 + 88 ITOG_PM 5 0.2721 +
29 EXPBA_PM 0 0.6477 - 89  DEPCA 0 0.2678 +
30 DTFN_PM 1 0.6284 - 90 EOE8 22 0.2633 +
31 DEPCC_PM 10 0.6206 + 91 ECEXT_PM 4 0.2622 +
32 DTFR_PM 7 0.6159 - 92  EOE3 22 0.2513 -
33 M2_PM 1 0.5963 + 93 DTFR 0 0.2505 -
34 IPBC_PM 3 0.5896 + 94  EOE1 0 0.2505 +
35 M1_PM 10 0.5862 + 95 EOE4 23 0.2498 +
36 BASEM_PM 7 0.5814 + 96 EOE5 23 0.2486 +
37  VEHENS _PM 6 0.5756 + 97  GTOG 8 0.2485 -
38 TIPBC_PM 7 0.5715 - 98 M3 0 0.248 +
39 EPIVA_PM 4 0.5675 + 99 IEMO 19 0.2433 +
40 CINBO_PM 10 0.562 + 100 EOE2 0 0.2432 +
41 DEPCA_PM 10 0.5608 + 101 CONFI 22 0.2425 +
42  TINT_PM 18 0.5478 - 102 TIPBC 0 0.2401 -
43 PNVA_PM 0 0.546 + 103 DENER 0 0.238 +
44 UTCIN_PM 7 0.543 + 104 EOEC2 0 0.2378 +
45 IPBI_PM 7 0.5405 + 105 PRCC 0 0.2377 +
46 TIAC_PM 0 0.5384 + 106 EOEC8 22 0.2359 +
47  GTOG_PM 18 0.5348 - 107  EEMIT 19 0.2348 +
48  CBTES_PM 0 0.5051 - 108 CBCF_PM 18 0.2346 +
49 CNVA_PM 16 0.4957 + 109 PPETR_PM 18 0.2334 -
50 ITCRC_PM 13 0.4913 - 110 CNVA 6 0.2333 +
51 INFL_PM 0 0.4908 + 111 M2 0 0.2327 +
52 CGASO_PM 9 0.4813 + 112 CENER_PM 1 0.2321 +
53 EXPCAF_PM 18 0.4792 - 113  LIB6 2 0.2308 +
54 EOEC4_PM 0 0.4663 + 114 SREIM_PM 10 0.2277 +
55 CBBAN_PM 15 0.452 - 115  IPBK 0 0.2252 +
56 IMPTO_PM 6 0.4387 + 116 LIB3 2 0.2249 +
57 SPVA_PM 4 0.434 + 117  SPVA 3 0.2236 +
58 PCBC_PM 10 0.4267 + 118 SRIM_PM 12 0.2235 +
59 PRCC_PM 9 0.4258 + 119  EOEC3 21 0.221 +
60 EOE7_PM 8 0.423 - 120 ECEXT 0 0.2189 +

PM: Promédio mévil de orden 12.
Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 3 (Continuacién): MAXIMA CORRELACION CRUZADA CON EL CRECIMIENTO
ACUMULADO 12 MESES DEL PIB

Puesto SERIE Lider Correlacion Signo Puesto SERIE Lider Correlacién Signo
121  CBBAN 3 0.2184 - 180 PPETR 2 0.1454 -
122 UTCIN 3 0.2165 + 181 CBTES 9 0.1439 +
123 IPIUSA 15 0.2159 - 182 CENER 24 0.1429 +
124 PRI 0 0.2158 + 183 IMPBC 0 0.1406 +
125 IPIT 0 0.2147 + 184  IMPBI 21 0.1385 +
126 LLUV 23 0.2136 - 185 TINT 8 0.1383 -
127  CINBO 3 0.2109 + 186 SMR 0 0.137 +
128 EOE7 24 0.2105 - 187 IPCSA 24 0.1329 -
129 EXPCAF 11 0.2073 - 188 IMPRE 21 0.13 +
130 EPVA 3 0.2045 + 189 ITCRP 2 0.1292 -
131 PRHTI 0 0.203 + 190 [MRG 0 0.1279 +
132 DTFN 0 0.2023 - 191  EXPBA 1 0.1267 -
133  IPBI 0 0.202 + 192 SRM 0 0.1263 +
134  SNEM_PM 18 0.2019 - 193 EXPTR 5 0.1251
135 PCBC 17 0.2018 - 194 PDERP 5 0.1235 -
136 EOEC4 5 0.2005 + 195 IPPMC_PM 18 0.1226 -
137 EOE11 1 0.1974 - 196 RB 18 0.1205 -
138 TIAC 2 0.1926 - 197 EXPFL_PM 13 0.1192 -
139 IPPE 12 0.1916 - 198 SROM 5 0.1184 -
140 IPPE_.PM 8 0.1902 + 199 ICCON_PM 18 0.1176 -
141 IPBC 0 0.1877 + 200 EOEC1 4 0.1168 +
142 CBSP_PM 10 0.1856 - 201 IPCT 5 0.1161 -
143 [TCRC 5 0.1855 - 202 EXPTO 21 0.1159 +
144  PCAFE 14 0.185 + 203 EKEXT_PM 18 0.1151 -
145 EOE10 0 0.1848 + 204 LLUV_PM 16 0.1127 +
146 EDPA 0 0.1842 + 205 IPCSA_PM 0 0.1126 +
147  CBSP 24 0.1825 - 206 IPPL_PM 0 0.1124 -
148 RB_PM 0 0.1824 - 207 EOE9 11 0.1115 -
149 |EME 24 0.1812 - 208 RN 21 0.1111 +
150 CLIMA 0 0.1797 + 209 PIPET 6 0.1106 +
151  EOE6 0 0.1782 + 210 SNOM 5 0.1099 +
152 EDLA 0 0.1766 + 211 ETEXT 5 0.1097 -
153 EFEC 24 0.1759 + 212  PBAN 5 0.1068 -
154  EXPNT 21 0.1731 + 213 VEXC 5 0.1058 -
155 CLUR 24 0.172 - 214  EKEXT 9 0.1037 -
156  ICEXT_PM 18 0.1709 - 215 CGASO 5 0.0994 +
157  ITEXT 0 0.1694 + 216 [TEXT_PM 12 0.0982 +
158 RIN_PM 0 0.1679 - 217 EXPCAR 15 0.0982 +
159 CNSF 0 0.1678 + 218 ICCON 5 0.0928 +
160 IPPPC_PM 14 0.1658 - 219 PR 12 0.0916 +
161  VEHENS 0 0.1634 + 220 EXPCAR_PM 7 0.0904 -
162 CLUN 0 0.1622 - 221  EXPNT_PM 17 0.0898 -
163 EOEC6 4 0.1596 + 222 PBAN_PM 18 0.0888 +
164  PNVA 17 0.1592 + 223 IPPMC 5 0.0847 +
165 IPPT_PM 13 0.1589 - 224 VEXC_PM 18 0.0834 +
166 SREM 15 0.1587 - 225 INFL 15 0.0834 +
167 PCEME 24 0.1576 + 226 EXPTO_PM 2 0.0762 -
168 CBCF 17 0.1574 + 227 IKEXT_PM 0 0.0759 +
169  ICEXT 21 0.1563 + 228 SNIM 5 0.0742 +
170 EOEC5 0 0.1557 + 229 IPPT 5 0.0738 +
171 LIB3_PM 0 0.1546 + 230 ETEXT_PM 13 0.0729 +
172  IPCT_PM 0 0.1521 + 231 IPPPC 5 0.0729 +
173  EXPFL 21 0.1498 + 232 [MOG 1 0.0681 +
174 LIB6_PM 0 0.149 + 233 SNEM 5 0.0556 +
175  IKEXT 12 0.1479 - 234 SROIM_PM 13 0.0524 +
176  IMPTO 21 0.146 + 235 SNOIM_PM 18 0.0523 -
177  |EME_PM 18 0.1459 - 236 PDERP_PM 18 0.0415 +
178  IMPBK 21 0.1455 + 237 EXPTR_PM 0 0.0289
179 SNIM_PM 18 0.1454

PM: Promédio moévil de orden 12.
Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 4: COINCIDENCIA DE PUNTOS DE QUIEBRE (ANALISIS GRAFICO)

Puesto Series Acertados Falsos Acertados - falsos Periodos
1 IMACO 100% 0% 100% -5
2 EOE2 100% 0% 100% -1
2 TINT 100% 0% 100% -1
3 CONFI 100% 0% 100% 0
4 EOEC2 86% 0% 86% -2
5 EOEI 86% 0% 86% -1
6 EOEC8 86% 0% 86% 0
6 IEMIT 86% 0% 86% 0
6 EOES8 86% 0% 86% 0
6 EOEC3 86% 0% 86% 0
6 IEMO 86% 0% 86% 1
7 CLIMA 100% 29% 71% -8
8 BASEM 71% 0% 71% -7
9 TIB 71% 0% 71% -6
10 PRHTI 71% 0% 71% -5
11 EFEC 86% 14% 71% -6
12 EOE4 86% 14% 71% -1
12 EOES 86% 14% 71% -1
13 EOE3 100% 29% 71% 0
14 EOEC9 86% 14% 71% 0
15 ITRG 100% 29% 71% 1
16 CNSF 71% 0% 71% 2
17 IMPTO 86% 29% 57% -4
18 IMPBK 86% 29% 57% -3
19 IMPBI 71% 14% 57% -3
20 PCAFE 57% 0% 57% 6
21 EOEC4 86% 29% 57% 7
22 DEPCC 71% 14% 57% 11
23 EOE10 71% 29% 43% -10
24 EOEC5 71% 29% 43% -8
25 EOE6 71% 29% 43% -6
26 IMPBC 71% 29% 43% -5
26 M1 71% 29% 43% -5
26 EDLA 71% 29% 43% -5
26 EDPA 71% 29% 43% -5
27 DENER 71% 29% 43% -4
27 PCEME 71% 29% 43% -4
28 INFL 71% 29% 43% -3
28 IMPRE 71% 29% 43% -3
28 PIPET 71% 29% 43% -3
29 LLUV 71% 29% 43% 0
30 M3 43% 0% 43% -6
31 IPIBI 86% 43% 43% -4
32 DTFR 57% 14% 43% -4
33 CLUN 86% 43% 43% -4
34 CLUR 86% 43% 43% -3
35 RIB 86% 43% 43% -1
36 IPIBK 86% 43% 43% 7
37 CGASO 71% 43% 29% -4
38 TIAC 57% 29% 29% -11
39 CINBO 57% 29% 29% -10
40 PRCC 29% 0% 29% -10
41 UTCIN 57% 29% 29% -8
42 EOECI1 57% 29% 29% -7
43 M2 43% 14% 29% -6
44 SMR 57% 29% 29% -2
45 RIN 86% 57% 29% -1
46 ICEXT 57% 29% 29% 1
47 EOE7 57% 29% 29% 10
48 EOE9 71% 57% 14% -5

Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 4 (continuacién): COINCIDENCIA DE PUNTOS DE QUIEBRE (ANALISIS GRAFICO)

Puesto Series Acertados Falsos Acertados - falsos Periodos
49 IPIT 71% 57% 14% -4
50 PCBC 43% 29% 14% -9
51 SACRG 57% 43% 14% -9
52 VEHENS 43% 29% 14% -6
53 TIPBC 43% 29% 14% -3
54 ECEXT 57% 43% 14% -3
55 DTFEN 43% 29% 14% -3
56 EPIVA 57% 43% 14% -2
57 GTOG 43% 29% 14% -2
58 CBSP 43% 29% 14% 2
59 SRIM 57% 43% 14% 6
60 PRI 86% 71% 14% -3
61 DEPCA 57% 57% 0% -8
62 EOEC6 57% 57% 0% -7
62 IPPE 57% 57% 0% -7
63 IPIBC 57% 57% 0% -2
63 CBOI 57% 57% 0% -2
64 EXPCAF 0% 0% 0% -1
65 CENER 0% 0% 0% 0
65 IPIUSA 0% 0% 0% 0
65 EOE11 0% 0% 0% 0
65 ETEXT 0% 0% 0% 0
65 EXPBA 0% 0% 0% 0
65 CBCF 0% 0% 0% 0
65 CNVA 0% 0% 0% 0
65 EKEXT 0% 0% 0% 0
65 EXPCAR 0% 0% 0% 0
65 EXPFL 0% 0% 0% 0
65 EXPTR 0% 0% 0% 0
65 ICCON 0% 0% 0% 0
65 IEME 0% 0% 0% 0
65 IKEXT 0% 0% 0% 0
65 IPCSA 0% 0% 0% 0
65 IPCT 0% 0% 0% 0
65 IPPI 0% 0% 0% 0
65 IPPMC 0% 0% 0% 0
65 IPPPC 0% 0% 0% 0
65 IPPT 0% 0% 0% 0
65 ITEXT 0% 0% 0% 0
65 ITOG 0% 0% 0% 0
65 LIB3 0% 0% 0% 0
65 LIB6 0% 0% 0% 0
65 PDERP 0% 0% 0% 0
65 PIBAN 0% 0% 0% 0
65 SNEIM 0% 0% 0% 0
65 SNIM 0% 0% 0% 0
65 SNOIM 0% 0% 0% 0
65 SPIVA 0% 0% 0% 0
65 SROIM 0% 0% 0% 0
65 VEXCS 0% 0% 0% 0
65 PNVA 0% 0% 0% 0
66 EXPNT 43% 43% 0% 1
67 PPETR 29% 29% 0% 3
68 SREIM 57% 57% 0% 5
69 CBTES 43% 57% -14% -2
70 ITCRC 43% 57% -14% 0
70 EXPTO 29% 57% -29% 0
71 CBBAN 29% 57% -29% 2
71 ITCRP 29% 1% -43% 2

Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 5: U-THEIL PROMEDIO DELOS PRONOSTICOS A PARTIR DE CADA SERIE

Meses adelante
Puesto SERIE 3 6 9 12 15 18 21 24
1 IMACO 89% 69% 59% 50% 45% 40% 34% 28%
2 MEJORES_SERIES 87% 68% 58% 50% 45% 43% 40% 38%
3 CONFI 129% 92% 76% 68% 62% 60% 52% 48%
4 EOE1 95% 77% 1% 68% 66% 69% 65% 60%
5 EOES 137% 97% 79% 70% 62% 60% 49% 45%
6 EOEC2 127% 92% 78% 70% 65% 66% 60% 58%
7 EOE2 145% 106% 90% 83% 76% 75% 64% 60%
8 EOEC3 196% 132% 104% 93% 85% 88% 82% 75%
9 EOE4 183% 131% 108% 99% 92% 91% 78% 71%
11 GTOG 213% 148% 115% 97% 84% 83% 80% 80%
12 EOE3 216% 152% 122% 108% 98% 95% 82% 74%
13 EOES8 211% 150% 122% 108% 97% 95% 84% 77%
14 EOEC8 244% 174% 138% 117% 98% 87% 76% 70%
15 PROMBIMACO 234% 168% 137% 121% 107% 107% 99% 93%
16 DEPCA 246% 174% 139% 123% 111% 110% 99% 90%
17 CNSF 259% 172% 130% 114% 110% 116% 105% 90%
18 TIPBC 226% 167% 137% 126% 118% 120% 109% 98%
19 DTEN 253% 181% 149% 131% 118% 112% 105% 96%
20 DTFR 234% 173% 145% 131% 123% 128% 116% 103%
21 TIB 262% 187% 152% 136% 124% 120% 109% 97%
22 EOE11 302% 209% 166% 143% 124% 120% 109% 103%
23 CINBO 306% 215% 171% 148% 131% 123% 108% 97%
24 PRHTI 302% 213% 171% 151% 135% 130% 115% 104%
25 CLUN 320% 224% 178% 156% 140% 134% 119% 109%
26 SMR 302% 218% 178% 155% 138% 164% 148% 133%
27 HIST ORICO 304% 218% 178% 158% 144% 140% 126% 111%
28 CLUR 322% 227% 185% 166% 147% 148% 134% 118%
29 M3 324% 231% 184% 165% 153% 154% 140% 126%
30 M1 329% 238% 192% 169% 152% 146% 131% 116%
31 IPIBI 327% 234% 191% 169% 152% 148% 137% 126%
32 IPIBK 379% 262% 206% 176% 153% 141% 119% 98%
33 SPIVA 353% 244% 192% 165% 147% 155% 142% 132%
34 IEMIT 356% 250% 198% 172% 152% 145% 127% 112%
35 PROMEDIO7 350% 245% 192% 167% 154% 158% 143% 129%
36 ECEXT 355% 248% 191% 165% 150% 151% 137% 124%
37 PIPET 365% 256% 201% 172% 153% 148% 138% 127%
38 LIB3 346% 248% 198% 174% 162% 172% 151% 133%
39 VEHENS 355% 252% 202% 178% 158% 151% 136% 125%
40 EDPA 361% 254% 202% 176% 157% 151% 138% 127%
41 EDLA 358% 253% 203% 177% 158% 152% 138% 127%
42 PCBC 344% 245% 198% 175% 162% 171% 157% 142%
43 PRCC 345% 245% 197% 176% 163% 174% 159% 144%
44 CLIMA 337% 244% 200% 179% 163% 161% 147% 131%
45 EOEC6 361% 256% 206% 180% 160% 156% 145% 133%
46 DEPCC 353% 256% 204% 179% 162% 161% 144% 128%
47 CENER 351% 252% 205% 180% 160% 158% 147% 139%
48 EFEC 369% 261% 205% 183% 166% 165% 147% 132%
49 M2 360% 258% 209% 185% 166% 161% 143% 127%
50 EOECI 356% 254% 201% 183% 167% 165% 148% 135%
51 ITEXT 373% 262% 208% 181% 162% 158% 144% 134%
52 IMPTO 364% 259% 209% 183% 163% 165% 153% 140%
53 CGASO 364% 259% 209% 183% 168% 165% 151% 138%
54 ICEXT 377% 267% 213% 185% 162% 159% 143% 130%
55 AUTOREG 367% 261% 210% 183% 164% 166% 153% 141%
56 EXPTO 375% 264% 211% 183% 162% 165% 152% 140%
57 PNVA 373% 264% 212% 185% 164% 162% 150% 138%

La negrita indica pronodsticos por debajo de la U-Theil

MEJORES_SERIES Prondsticos obtenidos con las series que individualmente se desempefian mejor en cada

UTHEIL Prondsticos obtenidos asumiendo que el crecimiento sigue una caminata aleatoria
PROMSBIMACO Promedio de los prondsticos obtenidos con cada una de las series del IMACO
HISTORICO Prondsticos igual al promedio historico del crecimiento

PROMEDIO7 La variable explicativa es el promedio de los 7 componentes del IMACO
AUTOREG Pronosticos obtenidos con un modelo autoregresivo sin variables exdgenas

Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 5 (continuacién): U-THEIL PROMEDIO DELOS PRONOSTICOS

Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO

Meses adelante
Puesto SERIE 3 6 9 12 15 18 21 24
58 IMPBC 381% 270% 216% 186% 164% 164% 151% 138%
59 EOEC9 260% 179% 142% 134% 161% 316% 300% 283%
60 CBTES 359% 256% 210% 187% 171% 165% 151% 136%
61 EKEXT 376% 266% 214% 186% 166% 167% 153% 141%
62 BASEM 360% 255% 200% 180% 166% 174% 153% 134%
63 LIB6 362% 264% 216% 189% 168% 169% 155% 142%
64 EXPFL 375% 266% 215% 187% 166% 164% 152% 140%
65 ITCRP 371% 268% 217% 188% 168% 165% 150% 137%
66 IMPBI 368% 262% 211% 190% 172% 171% 152% 140%
67 PPETR 368% 262% 207% 186% 168% 178% 159% 144%
68 CBCF 368% 264% 215% 189% 175% 174% 158% 144%
69 DENER 379% 270% 219% 193% 170% 167% 152% 139%
70 IMPRE 370% 263% 213% 192% 173% 171% 153% 141%
71 TIAC 384% 271% 214% 192% 174% 171% 150% 134%
72 EPIVA 359% 257% 208% 190% 174% 183% 162% 148%
73 ITRG 377% 263% 207% 186% 172% 175% 162% 147%
74 CBSP 376% 268% 214% 192% 173% 177% 158% 145%
75 IPIBC 381% 271% 219% 191% 172% 175% 162% 149%
76 EOE10 371% 265% 214% 193% 179% 195% 174% 156%
78 EOEC4 288% 220% 184% 177% 176% 265% 248% 217%
79 CNVA 391% 275% 220% 193% 173% 171% 156% 143%
80 IPPI 351% 261% 216% 189% 177% 186% 173% 157%
81 IMPBK 380% 271% 217% 194% 175% 187% 166% 151%
82 UTCIN 392% 279% 224% 194% 174% 175% 160% 146%
83 ITCRC 336% 249% 206% 199% 193% 193% 173% 151%
84 TODAS 395% 280% 227% 201% 182% 183% 162% 141%
85 PCEME 402% 284% 228% 199% 179% 188% 171% 154%
86 CBBAN 396% 281% 220% 197% 182% 177% 158% 142%
87 EOE6 380% 272% 222% 197% 184% 195% 177% 163%
88 IPIT 393% 278% 226% 200% 184% 194% 178% 162%
89 EXPBA 381% 272% 221% 196% 182% 217% 199% 183%
90 RIB 397% 285% 231% 194% 195% 192% 178% 163%
91 SREIM 387% 279% 230% 207% 191% 196% 179% 161%
92 PCAFE 407% 294% 238% 210% 188% 181% 163% 142%
93 EOE9 433% 307% 245% 210% 182% 174% 159% 147%
94 SRIM 382% 274% 223% 202% 203% 235% 213% 191%
95 EOE7 428% 304% 244% 214% 194% 198% 178% 161%
96 PRI 385% 274% 221% 195% 180% 262% 243% 223%
97 RIN 414% 300% 247% 205% 194% 188% 174% 159%
98 LLUV 425% 303% 244% 214% 194% 184% 167% 151%
99 IPCT 361% 261% 226% 210% 196% 262% 232% 204%
100  IPPT 409% 297% 244% 217% 201% 210% 188% 166%
101 IPPE 400% 294% 248% 226% 211% 213% 196% 175%
102 IPIUSA 397% 293% 249% 231% 220% 225% 201% 177%
103 TINT 481% 344% 278% 247% 226% 225% 201% 177%
104  EXPNT 352% 250% 207% 216% 265% 396% 375% 351%
105 EXPCAF 429% 327% 277% 259% 245% 250% 231% 206%
106 ITOG 498% 362% 299% 273% 256% 261% 236% 210%
107 SACRG 396% 288% 235% 211% 206% 389% 402% 366%
108 IEMO 480% 367% 310% 307% 347% 398% 375% 348%
109 IPPMC 542% 408% 348% 327% 316% 332% 307% 275%
110  EOECS 572% 392% 309% 292% 321% 442% 411% 377%
111 ETEXT 517% 397% 344% 330% 325% 344% 319% 287%
112 SNEIM 611% 451% 376% 344% 321% 321% 289% 252%
113 IPPPC 624% 462% 386% 357% 341% 354% 325% 288%
114  VEXC 582% 440% 376% 355% 345% 365% 340% 304%
115 SNIM 640% 471% 392% 360% 341% 353% 325% 289%
116  IKEXT 574% 430% 369% 354% 354% 386% 366% 333%
117 PIBAN 635% 474% 401% 372% 353% 363% 329% 287%
118 SROIM 648% 481% 407% 381% 365% 382% 353% 315%
119 PDERP 613% 464% 397% 377% 368% 393% 367% 330%
120 EXPTR 606% 461% 396% 378% 372% 394% 369% 335%
121 ICCON 674% 501% 421% 390% 372% 385% 354% 314%
122 SNOIM 643% 487% 417% 393% 382% 404% 376% 335%
123 IPCSA 783% 610% 529% 513% 509% 555% 524% 472%
TODAS Pronésticos obtenidos con el indicador que se deriva a partir de todas las series
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CUADRO 6: ORDENACION DEFINTIVA DE ACUERDO A LOS TRES CRITERIOS
Posicion en Posicion en Posicion en Promedio Posicion en  Posicién en Posicion en  Promedio
Pto. SERIE criterio 1 criterio 2 criterio 3 de Pto. SERIE criterio 1 criterio 2 criterio 3 de
(correlac.)  (quiebres)  (pronds.)  posiciones (correlac.)  (quiebres) (pronds.)  posiciones
1 CONFI 6 3 1 33 60 ECEXT 81 65 30 58.7
2 EOEC2 2 4 4 33 61 EOEC6 70 73 39 60.7
3 EOE2 5 1 5 3.7 62 IEMO 27 91 64 60.7
4 EOEC3 1 9 6 53 63 PRI 24 71 89 61.3
5 EOE1 10 5 2 5.7 64  SPIVA 56 107 28 63.7
6 EOEC8 4 6 11 7.0 65 EXPTR 118 68 8 64.7
7 EOES 9 17 3 9.7 66 IPIT 20 79 95 64.7
8 EOE4 7 16 7 10.0 67 IKEXT 113 31 51 65.0
9 EOE8 13 8 10 10.3 68 EOECS 67 29 103 66.3
10 TIB 8 13 17 12.7 69 PNVA 42 110 50 67.3
11 EOE3 16 18 9 14.3 70 CENER 84 78 41 67.7
12 PRHTI 14 14 20 16.0 71 EXPBA 28 77 98 67.7
13 CNSF 15 21 13 16.3 72 CNVA 48 84 72 68.0
14 CLUN 22 44 21 29.0 73 EOE7 59 58 88 68.3
15 EOEC9 17 19 52 293 74 ITCRP 62 98 45 68.3
16 DTFR 31 43 16 30.0 75 1CCON 102 57 48 69.0
17 M3 25 41 24 30.0 76  CBOI 21 76 117 71.3
18 M1 34 32 25 30.3 77 CBTES 47 114 53 71.3
19 CLUR 26 45 23 31.3 78  EOE9 73 59 86 72.7
20 DEPCC 30 27 40 323 79 RIB 90 46 83 73.0
21 EOEl1l 3 80 18 33.7 80  CBSP 89 69 67 75.0
22  IPIBC 33 42 26 33.7 81 ITCRC 49 118 58 75.0
23 BASEM 35 12 55 34.0 82 CBCF 82 83 61 75.3
24 ITRG 18 20 66 34.7 83 LIB3 95 100 32 75.7
25 CINBO 39 50 19 36.0 84 LLUV 104 40 91 78.3
26 DTFN 29 66 15 36.7 85 SACRG 74 62 100 78.7
27 TIPBC 37 64 14 38.3 86 RIN 92 56 90 79.3
28 IPIBI 44 47 27 39.3 87 IPCT 96 75 68 79.7
29 DENER 23 35 62 40.0 88 EXPBA 76 82 82 80.0
30 IEMIT 12 10 101 41.0 89 EKEXT 103 85 54 80.7
31 CLIMA 75 11 38 41.3 90 SRIM 86 70 87 81.0
32 DEPCA 40 72 12 41.3 91 IPIUSA 80 74 94 82.7
33 M2 32 54 43 43.0 92  GTOG 46 89 114 83.0
34 EDLA 63 33 35 43.7 93 CBBAN 54 117 79 83.3
35 EDPA 64 34 34 44.0 94 EXPCAR 108 87 57 84.0
36 VEHENS 36 63 33 44.0 95 LIB6 97 101 56 84.7
37 PCEME 19 36 78 443 96 IPPE 88 94 73 85.0
38 EFEC 77 15 42 44.7 97 PPETR 83 112 60 85.0
39 IEME 98 7 29 44.7 98 EXPCAF 52 86 118 85.3
40 IMPRE 69 22 46 45.7 99 INFL 50 92 116 86.0
41 TINT 41 2 96 46.3 100 EXPNT 109 116 49 91.3
42  PIPET 72 39 31 47.3 101 SREIM 85 113 84 94.0
43 CGASO 51 48 47 48.7 102 IPPPC 93 97 93 94.3
44 PRCC 58 51 37 48.7 103 IPPT 94 115 76 95.0
45 IMPBC 66 24 59 49.7 104 ICEXT 91 90 109 96.7
46 EOEC4 53 26 71 50.0 105 IPCSA 105 93 92 96.7
47 IPIBK 11 60 81 50.7 106 SNEIM 87 104 105 98.7
48 PCBC 57 61 36 51.3 107 ETEXT 114 81 104 99.7
49 SMR 79 55 22 52.0 108 IPPMC 100 96 106 100.7
50 TIAC 45 49 64 52.7 109 IPPI 106 95 102 101.0
51 IMPBK 60 38 63 53.7 110 ITEXT 107 99 99 101.7
52 IMPBI 68 23 74 55.0 111 EXPFL 101 111 97 103.0
53 EOEI0 71 28 69 56.0 112 SNIM 99 105 108 104.0
54 IMPTO 55 37 77 56.3 113 EXPTO 112 88 113 104.3
55 EPIVA 38 67 65 56.7 114 PIBAN 110 103 110 107.7
56 UTCIN 43 52 75 56.7 115 VEXC 111 109 107 109.0
57 PCAFE 61 25 85 57.0 116 PDERP 117 102 112 110.3
58 EOE6 65 30 80 58.3 117 SROIM 115 108 111 111.3
59 EOECI 78 53 44 58.3 118 SNOIM 116 106 115 112.3

Indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO
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CUADRO 7: SERIES QUE CONFORMAN LOS COMPONENTES PRINCIPALES CON
MAXIMA CORRELACION ADELANTADA

CP1 EOEC2 EOE2  TIBP PRHTI DENER M3

CP2 EOEC2 EOE2  TIBP IPIBK PRHTI DENER M3

CP3 EOEC2 TIBP IPIBK PRHTI M3

CP4 EOEC2 TIBP IPIBK PRHTI DENER M3

CP5 EOEC2 EOE2 PRHTI DENER M3

CP6 EOEC2 EOE2  TIBP IPIBK PRHTI DENER PCEME M3

CP7 EOE2  TIBP PRHTI DENER M3

CP8 EOEC2 EOE2  TIBP PRHTI DENER PCEME M3

CP9 EOEC2 EOE2  TIBP PRHTI M3

CP10 EOEC2 EOE4  TIBP PRHTI DENER M3

CP11 EOEC2 TIBP PRHTI DTFR DENER M3

CP12 EOEC2 TIBP EOE5S PRHTI DENER M3

CP13 EOEC2 TIBP PRHTI DENER M3

CP14 EOEC2 EOE2  TIBP PRHTI IPIT DENER M3

CP15 EOEC2 TIBP IPIBK PRHTI DTFR DENER M3

CP16 IMACO) EOEC2 EOE4 TIBP IPIBK PRHTI DENER M3

CP17 EOEC2 EOE2  TIBP PRHTI IPIT DENER PCEME M3

CP18 EOEC2 EOE4  TIBP IPIBK PRHTI DENER PCEME M3

CP19 EOEC2 TIBP EOE5S IPIBK PRHTI DENER PCEME M3

CP20 EOEC2 EOE2  TIBP IPIBK PRHTI DTFR DENER PCEME M3
CP21 EOEC2 EOE2  TIBP EOE5 IPIBK PRHTI DENER PCEME M3
CP22 EOEC2 EOE2  TIBP PRHTI IPIT DTFR DENER PCEME M3
CP23 EOEC2 EOE2  TIBP IPIBK  PRHTI [IPIT DTFR DENER PCEME M3
CP24 EOEC2 EOE2  TIBP IPIBK PRHTI CLUR DTFR DENER PCEME M3

Indica que el componente principal fue seleccionado para conformar al IMACO
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CUADRO 8: CORRELACIONES CRUZADAS DE LOS MEJORES COMPONENTES
PRINCIPALES CONTRA EL CRECIMIENTO ACUMULADO 12 MESES DEL PIB

Puesto SERIE Lider Correlaciéon Signo
1 CP1 4 0.9333 +
2 CP2 5 0.9318 +
3 CP3 5 0.9316 +
4 CP4 5 0.9312 +
5 CP5 4 0.9308 +
6 CP6 5 0.9302 +
7 CP7 5 0.9297 +
8 CP8 4 0.9295 +
9 CP9 4 0.9294 +
10 CP10 4 0.9287 +
11 CPI11 5 0.9285 +
12 CP12 4 0.9283 +
13 CP13 4 0.9280 +
14 CP14 5 0.9278 +
15 CP15 5 0.9275 +
16 CP16 (IMACO) 5 0.9275 +
17 CP17 5 0.9271 +
18 CP18 5 0.9265 +
19 CP19 5 0.9263 +
20 CP20 5 0.9248 +
21 CP21 5 0.9246 +
22 CP22 5 0.9241 +
23 CP23 5 0.9205 +
24 CP24 5 0.9205 +
25 MEJORES_SERIES 5 0.9079 +

Indica que el componente principal fue
seleccionado para conformar al IMACO
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CUADRO 9: U-THEIL PROMEDIO DELOS PRONOSTICOS A PARTIR DELOS MEJORES
COMPONENTES PRINCIPALES

Meses adelante

26
27
28
29
30
31

3

PROMSIMACO
CP11
HISTORICO
PROMEDIO7
AUTOREG
TODAS

234%
161%
304%
350%
367%
395%

168%
121%
218%
245%
261%
280%

o,

121%
126%
158%
167%
183%
201%

o,

107%
148%
144%
154%
164%
182%

99%
168%
126%
143%
153%
162%

Puesto SERIE 3 6 9 12 15 18 21 24
1 CP16 (IMACO) 89% 69% 59% 50% 45% 40% 34% 28%
2 MEJORES_SERIES 87% 68% 58% 50% 45% 43% 40% 38%
3 CP14 81% 63% 57% 52% 52% 49% 43% 38%
4 CP2 105% 78% 67% 57% 55% 47% 39% 33%
5 CP20 107% 79% 67% 55% 52% 45% 41% 38%
6 CPo6 102% 78% 69% 59% 57% 49% 42% 35%
7 CP22 88% 70% 65% 61% 60% 56% 53% 49%
8 CP10 95% 76% 70% 62% 61% 53% 48% 41%
9 CP8 105% 80% 69% 60% 58% 54% 50% 46%

CP18 115% 89% 78% 67% 65% 56% 47% 39%
cp7 123% 92% 77% 66% 64% 55% 46% 39%
CP5 98% 81% 72% 68% 69% 65% 60% 54%
CP3 122% 92% 79% 67% 65% 56% 48% 40%
CP4 122% 93% 80% 67% 66% 56% 47% 39%
CP1 117% 89% 76% 71% 71% 64% 56% 49%
CP23 109% 85% 76% 73% 73% 68% 60% 53%
CP24 130% 97% 84% 74% 72% 63% 55% 48%
CP15 143% 105% 87% 73% 1% 60% 51% 44%
CP19 130% 100% 86% 76% 75% 67% 58% 49%
CP17 98% 84% 77% 77% 70% 60% 52%
CP9 115% 95% 81% 78% 67% 53% 43%
CP12 108% 90% 80% 79% 70% 63% 55%
CP21 110% 95% 83% 81% 1% 61% 52%

93%
147%
111%
129%
141%
141%

La negrita indica prondsticos por debajo de la U-Theil

MEJORES _SERIES  Pronésticos obtenidos con las series que individualmente se desempefiaban mejor en

UTHEIL
PROMSIMACO
HISTORICO
PROMEDIO7
AUTOREG
TODAS

Indica que el componente principal fue seleccionado para conformar al IMACO

cada criterio
Prondsticos obtenidos asumiendo que el crecimiento sigue una caminata aleatoria

Promedio de los prondsticos obtenidos con cada una de las series del IMACO
Prondsticos igual al promedio historico del crecimiento

La variable explicativa es el promedio de los 5 componentes del IMACO

Prondsticos obtenidos con un modelo autoregresivo sin variables exdgenas

Prondsticos obtenidos con el indicador que se deriva a partir de todas las series
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CUADRO 10: ORDENACION DELOS MEJORES COMPONENTES PRINCIPALES
SEGUN U-THEL DE ACUERDO AL HORIZONTE DE PRONOS TICO

Puesto Corto plazo (3 29 meses) Mediano plazo (12 a 24 meses)
1 CP14 CP16 (IMACO)
2 MEJORES_SERIES MEJORES_SERIES
3 CP22 CP20
4 CP16 (IMACO) CP2
5 CP10 CP14
6 CP6 CP6
7 CP2 CP10
8 CP5 CP8
9 CP20 CP7
10 CP8 CP18
11 CP23 CP4
12 CP18 CP3
13 CP1 CP22
14 CP7 CP15
15 CP3 CP1

16 CP4 CP24

17 U-THEIL CP5

18 CP24 CP9

19 CP17 CP19

20 CP19 CP23

21 CP15 CP17

22 CP12 CP21

23 CP21 CP12

24 CP9 CP13

25 CP13 U-THEIL
26 CP11 PROMEIMACO
27 PROMSBIMACO HISTORICO
28 HISTORICO PROMEDIOS
29 PROMEDIOS8 CP11

30 AUTOREG AUTOREG
31 TODAS TODAS

Indica que el componente principal fue seleccionado para conformar al IMACO
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