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Herman Kamil
José David Pulido
José Luis Torres

El “IMACO”;: un indice
mensual lider de la actividad
economica en Colombia

I. INTRODUCCION

Debido a que el PIB generalmente se reporta en forma trimes-
tral y con varios meses de rezago, es altamente deseable para
los formuladores de politica contar con indicadores alternati-
vos de la actividad econémica agregada mas frecuentes y
oportunos, que anticipen el comportamiento del ciclo eco-
némico. En especial, para las autoridades monetarias esta in-
formacion 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 construc-
cién y la evaluacién predictiva de un nuevo indicador mensual

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de H. Kamil, J. D. Puli-
do y J. L. Torres, que son son, en su orden, economista del Departamento de
Hemisferio Occidental del Fondo Monetario Internacional (FMI), profesional en
inflacion del Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de la Repu-
blica y estudiante del PhD en Economia de la Universidad de Maryland, presen-
tado al “Premio de Banca Central ‘Rodrigo Gomez’, 2010”. Agradecen la colabo-
racion de Miguel Angel Morales, Alexandra Heredia y David Camilo Lépez como
asistentes de investigacion. Las opiniones expresadas son responsabilidad de los
autores y no comprometen al Banco de la Repiblica, ni a su_Junta Directiva, ni
al FML
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lider de la actividad econémica para Colombia, que denomi-
naremos IMACO (por las siglas de Indice Mensual de Activi-
dad Colombiana).

Una gran gama de indicadores lideres de actividad econé-
mica han sido construidos en el mundo con dicho propésito.
Algunos, sustentados en diversos esquemas probabilisticos,
emplean modelos estadisticos de distintos niveles de sofistica-
cién. Otros, en cambio, privilegian técnicas descriptivas mas
sencillas que gracias a su simplicidad y menor costo computa-
cional les permite ser replicados con relativa facilidad. Adi-
cionalmente, se han registrado experiencias en el disenio de
sistemas regionales de indicadores lideres compuestos, cons-
truidos mediante la agregacion de los indicadores individua-
les de cada uno de los paises considerados producidos segin
una misma estructura metodolégica.’

Para la construccién del nuevo indicador adelantado IMA-
CO 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 ademads una metodologia que pueda ser replicada con
otros agregados macroecondémicos y eventualmente en otros
paises de la regién. La metodologia del IMACO se sustenta en
un algoritmo de busqueda heuristico que selecciona un gru-
po reducido de variables econémicas que combinadas de
manera adecuada posean tres propiedades deseables: i) una
alta correlacién adelantada con el ciclo econémico, i) que
anticipe sus puntos de quiebre sin arrojar senales falsas, y i)
que minimice los errores de pronéstico sobre el crecimiento
del PIB.

Mediante la aplicacién del algoritmo propuesto se identifi-
caron las siguientes siete variables lideres de la actividad eco-
némica colombiana: los pedidos industriales, las ventas del
comercio, la producciéon 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. La seleccién de estas
variables pone en evidencia varios hechos interesantes. Pri-
mero, al ser seleccionada la tasa de interés interbancaria real,

! Por ejemplo, para América Latina, ver el trabajo de Gallardo y Peder-
sen (2007b).
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se confirma el importante papel de la politica monetaria en la
estabilizaciéon de la economia colombiana y los rezagos exis-
tentes en su proceso de trasmisiéon. Segundo, dado que los
pedidos industriales y las ventas del comercio son variables
provenientes de encuestas de opinion de los empresarios, se
pone de manifiesto la importancia de dar seguimiento a las
percepciones y expectativas del sector privado, al ser éstos en
general los primeros en advertir los cambios en el comporta-
miento de la actividad econémica real. Y tercero, se hace evi-
dente la utilidad predictiva de las variables que se ajustan de
manera rapida a cambios en el nivel de actividad (horas ex-
tras, productividad o demanda de energia).

Al combinar mediante el primer componente principal di-
cho grupo de variables econémicas, se obtiene un indicador
con un buen desempefo en los tres criterios considerados.
Asi, el IMACO anticipa los movimientos del PIB con cinco me-
ses de adelanto y una correlacién del 93%, predice los puntos
de quiebre del ciclo econémico colombiano sin arrojar sena-
les falsas y minimiza los errores de pronéstico sobre el creci-
miento del PIB. Adicionalmente, su calidad predictiva es su-
perior 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 redu-
ciendo de esta manera el riesgo de sefnales falsas.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera. En la se-
gunda seccién se repasa brevemente la literatura. En la terce-
ra se describen algunos aspectos que se tuvieron en cuenta a
la hora de seleccionar la metodologia utilizada para la estima-
cion del IMACO. En la cuarta se presenta la metodologia de
estimacion y sus principales alcances. En la quinta se analiza
el desempeno predictivo del IMACO, junto con los resultados
obtenidos desde que se implement6é en la practica (afo
2008), y la ultima concluye. Los cuadros estadisticos con los
resultados mas relevantes son presentados al final del docu-
mento, junto con un anexo sobre la magnitud de las revisio-
nes del PIB colombiano.

II. REVISION DE LITERATURA

La construccion de indicadores de actividad econdmica cuenta
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con una amplia tradicién en la literatura académica. Proba-
blemente los trabajos de Mitchell y Burns (1938) y Burns y
Mitchell (1946) fueron los primeros en intentar caracterizar
el ciclo econémico de acuerdo con el comportamiento de un
grupo de variables econémicas diferentes al PIB. Sin embar-
go, fue a partir de la formalizacién econométrica de Stock y
Watson (1989) que comenzaron a difundirse distintas técni-
cas 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 inflexién
del ciclo econémico o para indicar alertas tempranas de una
fase recesiva.”

Varios bancos centrales y agencias econémicas del mundo
cuentan con indicadores lideres de actividad econémica. Su
seguimiento puede hacerse de manera desagregada, como en
el caso del Business Cycle Dating Committee, del National Bureau
of Economic Research (NBER),” 0 combinando las variables con-
sideradas lideres a través de un solo indice compuesto.” En es-
ta ultima categoria, algunos de los indicadores mads conocidos
son los de la Chicago FED y del Centre for Economic Policy Re-
search (CEPR), que utilizan metodologias basadas en el analisis
factorial.” E1 CEPR, por ejemplo, cuenta con el EuroCOIN, que
utiliza 150 series de distintos paises de la zona del euro, y esta
basado en el modelo factorial dinamico propuesto en Forni et

* Para un resumen de las distintas metodologias con este tipo de indica-
dores, ver la exhaustiva exposicién de Marcellino (2006).

¥ La metodologia del NBER analiza por separado variables como la pro-
duccién industrial, las ventas al por menor en el comercio, el ingreso dis-
ponible y el empleo, entre otras. Al respecto, ver http://www.nber.org/
cycles.htmly Hall et al. (2003).

* En la mayoria de los casos la construccién de indices compuestos es
hecha a partir de algtin modelo estadistico, que usualmente se basa en ana-
lisis de factores o modelos de Markov switching. Sin embargo, existen indi-
ces compuestos no basados en modelos, como los indicadores lideres del
Conference Board que agregan las series seleccionadas utilizando ponderado-
res iguales. Respecto a estos ultimos, ver, por ejemplo, The Conference Board
(2001).

° La Chicago FED dispone del CFNAI, un indice estimado a partir del
primer componente principal de 85 series de actividad relevantes que si-
gue de cerca los lineamientos metodolégicos de Stock y Watson (1999). Ver
Federal Reserve Bank of Chicago (2001).
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al. (2001) y Altissimo et al. (2001). Mas recientemente, Cama-
cho y Pérez-Quiroz (2008) diseniaron el EuroSting, un mode-
lo de prondsticos de corto plazo en el cual a partir de los ele-
mentos comunes asociados al comportamiento de algunas
variables de la zona del euro de distintas frecuencias se ex-
trae, en tiempo real, un indicador latente del estado global de
la economia.

Existen también experiencias en la construccién de siste-
mas regionales de indicadores lideres compuestos por parte
de diversas agencias econdémicas. Tal vez los mds representa-
tivos sean los de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarro-
llo Economicos (OECD) y la Comisién Europea (CE). En el pri-
mero, se construyen indicadores lideres individuales para 29
de los 30 paises miembros y seis paises no miembros, y se eva-
ldan varias series de actividad econémica disponibles de
acuerdo con su relevancia econémica y comportamiento ci-
clico, 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
econdémicas para 25 naciones europeas.”’

A nivel latinoamericano, se destacan los indicadores lideres
construidos en los bancos centrales de Chile, Brasil, Perq,
México, Argentina, Venezuela y Colombia. En el caso de Chi-
le se han estimado varios indicadores lideres del IMACEC (un
indice coincidente del ciclo econémico, calculado a partir de
la matriz insumo producto). Por ejemplo, Bravo y Franken
(2001), calculan varios indicadores lideres en los que las se-
ries seleccionadas son calificadas dentro de un sistema subje-
tivo de puntajes, mientras que Firinguetti y Rubio (2003)
emplean regresiones tipo ridge a partir de 16 variables de acti-
vidad econdémica relevantes. Mas recientemente Pedersen
(2009) utiliza la metodologia de la OECD y divide las series
consideradas en distintas agrupaciones para construir varios
indices lideres del IMACEC y posteriormente agregarlos en un
Unico indicador global.

% Adicionalmente, se tienen en cuenta algunas consideraciones prdcti-
cas: pronta publicacién y revisiones bajas.

7"Un resumen de dichas metodologias y de la evaluacién de su desem-
penio se encuentra en Gallardo y Pedersen (2007a).
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En Brasil, Ferreira et al. (2005) asimilan indices de difusion
lineales y no lineales como indicadores lideres para predecir
el comportamiento de la actividad econémica. En un traba-
jo reciente Issler et al. (2009) disefian un indicador lider
compuesto seleccionando varias series de acuerdo a un pun-
taje que cuantifica su calidad para anticipar el estado de la
economia, que a su vez es derivado de un modelo probabi-
listico sobre series coincidentes. En Pert, Escobal y Torres
(2002) configuran un sistema de indicadores lideres de 14
variables que minimizan el error cuadratico medio de la
prediccién sobre el PIB, mientras que Ochoa y Llad6 (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 eficien-
tes en pronostico y significativas econémicamente, que inten-
ta predecir el comportamiento de la produccién industrial.
Para Argentina y Venezuela, Jorrat (2001) y Reyes y Meléndez
(2003) respectivamente construyen indicadores lideres si-
guiendo 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 pa-
ra predecir, donde se emplea la ultima informacién disponi-
ble, el nivel de actividad econémica en cada momento de
tiempo. Por otro lado, el Unico esfuerzo por un sistema re-
gional de indicadores lideres compuestos para América Lati-
na 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 pione-
ros en la implementacién de las metodologias tradicionales
(NBER) para la estimacion de indicadores lideres. En un pro-
yecto 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 com-
putacional elevado, y el hecho que algunas de las variables se-
leccionadas tenian un rezago de publicacién grande, impi-
dieron que en la practica el indicador fuese utilizado como
herramienta para el seguimiento de la coyuntura. Mds recien-
temente, Rozo (2008) plante6 otro indicador lider que utiliza
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la técnica de prondsticos combinados propuesta por Stock y
Watson (2004).

III. ASPECTOS METODOLOGICOS PRELIMINARES

Durante el proceso de construccién del IMACO se pondera-
ron varios aspectos técnicos fundamentales. En primer lugar,
era indispensable seleccionar una variable de referencia que
representara de manera coincidente el ciclo econémico, la
cual debia ser anticipada por el IMACO. En segundo lugar, se
hacia necesaria la identificacién de las posibles variables que
compondrian el indicador lider, asi como la transformacién
adecuada de éstas para depurarlas de cualquier ruido estadis-
tico distorsionante. Y en tercer lugar, era fundamental elegir
una técnica estadistica que sintetizara las variables seleccio-
nadas para conformar un indicador compuesto, la cual debia
ser simple y de bajo costo computacional para que el indica-
dor fuera 1til en la prictica y pudiera ser replicado con relati-
va facilidad. A continuacién se revisan dichos aspectos.

1. La variable de referencia

La mayoria de los indicadores lideres son evaluados de
acuerdo con su capacidad de anticipo respecto al PIB cémo
indicador coincidente del ciclo econémico. En Colombia, el
PIB se publica en forma trimestral, tres meses luego de cerra-
do el trimestre. Asimismo, esta sujeto a revisiones significati-
vas, cuyas magnitudes dependen de la cantidad de trimestres
transcurridos luego de la primera publicacién, asi como de la
tasa de crecimiento sobre la cual se evalie la revisiéon. En el
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 comparacion con las de otros
paises en el mundo. Se encuentra que el crecimiento anual
del PIB, tiene una revisién absoluta en promedio de 0.2 pun-
tos porcentuales (pp) un trimestre adelante, 0.5 pp un afo
adelante y de 0.8 pp dos afnos adelante. Por otro lado, es posi-
ble observar que el crecimiento anual acumulado cuatro tri-
mestres es la medida de variaciéon anual del PIB que en pro-
medio menos se revisa (0.1 pp un trimestre adelante, 0.3 pp
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un ano adelante y 0.5 pp dos anos 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 revi-
siones y rezago de publicacion. Por eso, en la prdctica, los in-
dices lideres intentan capturar el comportamiento de una va-
riable proxy del PIB de frecuencia mensual —-como la
produccién industrial o la tasa de empleo-°* o de un indice de
actividad mensual coincidente que es estimado previa o para-
lelamente con el indicador lider (por ejemplo, indice coinci-
dente del Conference Board o IMACEC del Banco Central de
Chile, entre otros).

El uso de la produccién industrial como variable de refe-
rencia en Colombia se enfrenta al inconveniente de las fuer-
tes revisiones que puede tener este indicador (incluso de ma-
yor magnitud relativa a las del PIB), asi como al hecho de que
la produccion de la industria representa una proporcion cada
vez mas pequena de la actividad econémica total. Asimismo,
en Colombia no se cuenta con series lo suficientemente largas
de tasas de empleo para el total nacional (solo es posible ob-
tener tasas de ocupacién urbanas) lo que, unido a la eviden-
cia de que en muchas ocasiones las tasas de empleo es un in-
dicador rezagado del ciclo econémico, hacen inviable su
utilizacién como variable de referencia.

Por otra parte, la estimaciéon de un indice coincidente pa-
ralelo que sirviera como referencia del ciclo econémico no se
consider6é dado el costo computacional que representaria
hacerlo cada vez que se replicase la metodologia del IMACO
con cualquier otra variable macroeconémica o en otro pais
de la region. Asi las cosas, en este trabajo se opté por mensua-
lizar 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).” El PIB mensualizado como variable de
referencia permite contar con estimaciones de los errores de

® 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
em;)lea la produccién industrial.
La mensualizacién del PIB sigui6 la rutina DISTRIB.SRC del paquete
RATS.
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pronostico del indicador lider relevantes —ya que se estiman
sobre el crecimiento del PIB original-, criterio que sera utili-
zado en la seleccion del indicador.

Ya que en Colombia no se ha llegado a un consenso genera-
lizado acerca de la cronologia exacta del ciclo del PIB,10 se
opto por emplear el crecimiento anual del PIB mensualizado
(el acumulado doce meses, ver Anexo 1) como variable de re-
ferencia, ya que tiene la ventaja de ser la medida que histéri-
camente menos se revisa. Se realizé luego una inspecciéon vi-
sual sobre dicha serie para identificar los puntos de quiebre
del ciclo (grafica 0."

GRAFICA 1. CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO DOCE MESES DEL PIB Y PUN-
TOS DE QUIEBRE, 1981-2009

%
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FUENTE: calculos propios.

La cronologia del ciclo resultante se coteja en el cuadro 1
con la del estudio de Arango et al. (2007), que posee la ventaja
sobre otros estudios de utilizar la metodologia de Bry y Bos-
chan (1971) para el caso colombiano, la cual, empleada para
Estados Unidos, logra ajustarse con relativo éxito a la crono-
logia oficial del ciclo econémico del NBER." De la comparacion

19 por ejemplo, la cronologia del ciclo econémico colombiano difiere
entre los trabajos de Arango et al. (2007), Melo et al. (1988) y Maurer y Uri-
be (1996).

" Mientras que los ciclos de negocios se definen como las puntos abso-
lutos de giro de un conjunto de series de la actividad econémica, los ciclos
de crecimiento se determinan por los puntos de quiebre en las desviacio-
nes sobre el componente permanente de dicho conjunto de indicadores.
Para una discusién al respecto ver Zarnowitz y Ozyildirim (2006).

' Este hecho la ha llevado a ser empleada en numerosos trabajos de in-
dicadores lideres para identificar los ciclos de la serie de referencia (por
ejemplo, en el sistema regional de indicadores lideres de la OECD o en
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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 cre-
cimiento 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 va-
riable de referencia en el resto del trabajo.

CUADRO 1. CRONOLOGIA DE PUNTOS DE QUIEBRE

Pico Valle Pico

Ciclo de referencia IMACO

Agosto de 1983 Enero de 1987
Enero de 1987 Mayo de 1989 Abril de 1990
Abril de 1990 Agosto de 1991 Junio de 1995
Junio de 1995 Enero de 1997 Marzo de 1998
Marzo de 1998 Julio de 1999 Octubre de 2000
Octubre de 2000 Febrero de 2002 Mayo de 2007
Mayo de 2007 NA

Ciclo segun Arango et al. (2007)

Marzo de 1983 Junio de 1988
Junio de 1988 Noviembre de 1988 Abril de 1990
Abril de 1990 Marzo de 1991 Octubre de 1995
Octubre de 1995 Noviembre de 1996 Marzo de 1998
Marzo de 1998 Mayo de 1999 Agosto de 2000
Agosto de 2000 Marzo de 2002 NA
Discrepanciale
+5 +7
+7 +6 0
0 +3 —4
4 +2 0
0 +2 +9
+2 -1 NA
NA NA

FUENTES: Arango et al. (2007) y cdlculos propios.
* Indica la distancia en niimeros de meses entre la cronologia utilizada para el
IMACO y la de Arango et al. (2007).

2. La base de datos

Se construyé una base de datos con alrededor de 170 se-
ries que tienen algin grado de asociacién con la actividad

Pedersen, 2009; y Gallardo y Pedersen, 2007; para el caso latinoamericano).
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economica. Grosso modo, en dicha base de datos se encuentran
series de agregados monetarios; balanza de pagos (inversién
extranjera directa, remesas, reservas, términos de intercam-
bio, crecimiento de socios comerciales); sector de la cons-
truccién (cemento, licencias de construccién); demanda de
energia (electricidad, gasolina, petréleo); encuestas de expec-
tativas del banco central (crecimiento, inflacién, tasa de cam-
bio, liquidez, disponibilidad de crédito); encuestas de expec-
tativas empresariales y de los consumidores, a los industriales
y al comercio (confianza, clima, produccién, ventas, pedidos,
inventarios, utilizacién de la capacidad instalada, etc.); indi-
ces de la industria y el comercio (produccién, productividad,
empleo, salarios, costo laboral unitario); comercio interna-
cional (exportaciones e importaciones); financieras (tasas de
interés, créditos, desembolsos, rentabilidad de la bolsa, TES,
EMBI, curva de rendimientos, Libor); fiscales (ingresos y gas-
tos); precios (IPC, IPP); laborales (tasas de ocupacién y des-
empleo); servicios (carga, entrada de pasajeros) y externas
(produccién industrial estadounidense y venezolana, infla-
cién externa), entre otras.

De ellas, se consideraron las series con periodicidad men-
sual que se encontraban disponibles desde 1990 (un total de
117 series), las cuales se presentan junto al acrénimo que las
identifica en el cuadro A3 al final del documento." Ya que las
series seleccionadas se encontraban expresadas en distintas
unidades (indices, porcentajes, o balances de respuestas co-
mo en el caso de las encuestas de expectativas) y tenian dife-
rentes tipos de estacionalidad y érdenes de integracién, fue-
ron sometidas a varias transformaciones con el objetivo de
homogeneizarlas y depurarlas de cualquier ruido estadistico
distorsionante. Para esto, se siguié la metodologia estandar
de Stock y Watson (1989), la cual, en términos generales, con-
siste en aplicar las siguientes transformaciones a cada una de
las series:

¥ 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 per-
cepcién de los consumidores, que actualmente proporcionan informacién
muy util, no se tuvieron en cuenta, dado que en Colombia su aplicacién es
relativamente reciente (desde 2001).
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— Se deflactan las series nominales (por IPC, IPP o inflacién
externa, segun el caso).

— En caso de detectarse datos atipicos (outliers), se extraeny
se interpola el dato faltante con los registros precedente y
siguiente."

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

— Se desestacionalizan las series que lo requieren, teniendo
, L1 0 . . 15
en cuenta los dias hdbiles del calendario colombiano.™

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

— Se extrae la tendencia lineal en aquellas series con presen-
cia de componente deterministico.

Las trasformaciones aplicadas a cada una de las series se re-
sumen también en el cuadro A3. Los detalles de dichas trans-
formaciones estdn disponibles por pedido a los autores.

3. El modelo estadistico

La estimaciéon de un tnico indice lider hacia necesaria la
eleccién de una técnica estadistica que sintetizara el conjunto
de informacién disponible en un solo indicador compuesto.
Tradicionalmente, los métodos utilizados emplean analisis de
factores o modelos de Markov switching. En este trabajo se
hace uso del primer método por tener un costo computacio-
nal mas bajo y ser comunmente empleado (por ejemplo,
CFNAI de la ChicagoFED o EuroCOIN del CEPR).

Entre los distintos tipos de andlisis de factores existentes,
tal vez los mas empleados son los basados en los métodos de
componentes principales y de factores dinamicos. Ambos ob-
tienen un componente inobservable que resume la informa-
cién del conjunto de variables empleado. El primer método

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

% Este procedimiento fue realizado en TSW (TRAMO/SEATS for Win-
dows). Ver Caporello y Maravall, (2004).
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es utilizado cuando no se cuenta con un modelo causal expli-
cito, y simplemente se quiere reducir la dimensionalidad de
un conjunto de datos. Si se define a:

(1) XT =|:‘xl,t‘x2,t"""xn,t

como el subconjunto de n series seleccionado a partir de toda
la informacién disponible en ¢ y a Cov (X;) su matriz de va-
rianzas y covarianzas, los componentes principales hallan las
combinaciones lineales de las columnas de X7 tal manera de
maximizar el valor de los elementos de la diagonal de Cov (X))
-las varianzas de X; sean maximos, lo que asegura recopilar la
maxima cantidad de informacién posible en X, Este proble-
ma de optimizacién resulta ser idéntico a calcular los valores y
vectores propios de Cov (X;), por lo que el i€simo componen-
te principal de 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 com-
ponentes principales. Este supone que cada variable x;, del
subconjunto X; es la suma de un factor comin no observado o
estado de la economia, denotado C, y de un elemento idio-
sincrasico propio, denotado v;, en donde Cry v, siguen pro-
cesos estocasticos independientes. La anterior representacion
puede ser esquematizada de la forma:

(2) Xy = 7:C, + U,
(3) C=hCa+hC o+t ¢pct—p +1; 1, ~ ud(0, 03)

(4) U =V Y e+ H YU, 6 &~ ud(0, 0'?)

Al estimar el modelo de las ecuaciones (2)-(4), se concibe

como el indice compuesto, el cual logra capturar los como-
. Lol
vimientos de las series.'®

16 . . . . .
Este sistema estara plenamente identificado suponiendo que 03 es
uno.
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Recientemente Kapetianos y Marcellino (2003) han demos-
trado que el hecho de utilizar factores dindmicos 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 ob-
jetivos principales de este trabajo es contar con un indicador
que en la practica priorice la simplicidad y el ahorro de tiem-
po de coémputo, se elige la técnica de componentes principa-
les sobre la de factores dindmicos.

Utilizar componentes principales, que no posee sustento
tedrico, conlleva disenar 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 intui-
cion se basa la seleccion de las series que conforman al IMA-
CO, que se describe a continuacion.

IV. ESTIMACION DEL IMACO

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

— Mayor correlacion adelantada: maximice la correlaciéon ade-
lantada con la variable de referencia, procurando que ésta
sea lo mads anticipada posible.

— Capacidad de anticipacion de quiebres: anticipe los puntos de
quiebre del ciclo econémico de la variable de referencia,
con el menor nimero de senales falsas.

— Menor error de prondstico. minimice el error de pronodstico
sobre la variable de referencia a diferentes horizontes tem-
porales, cuando se utilice con los rezagos de ésta en un
modelo autorregresivos uniecuacional bivariado.

Las dos primeras engloban lo que Marcellino (2006), basa-
do en el sistema de criterios de Moore y Shiskin (1967),
Boehm (2001) y Phillips (2003), denomina como consistencia
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temporal como indicador lider, mientras que la tercera hace refe-
rencia a la denominada conformidad con el ciclo economico."” To-
das las series que conforman la base de datos construida
cumplen a priori con otros criterios deseables, como el de rele-
vancia econdmica (existe un argumento econémico en la selec-
cion 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 segui-
miento a la variable de una manera confiable). Adicionalmen-
te, el algoritmo de busqueda priorizard aquellas series men-
suales que cumplan la propiedad de disponibilidad, esto es, las
que tengan un pequeno rezago de publicacién, 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 anos una justificaciéon
teérica. Aunque algunos indicadores lideres son estimados a
partir de todas las series disponibles (con la idea de que entre
mas informacién se utilice mejor serd el estimador) recien-
temente Boivin y Ng (2006) han confirmado que la calidad
del estimador se afecta al utilizar series con poca informacién
y muchas senales falsas. Debido a esto, numerosos trabajos
sugieren procedimientos para seleccionar solo un pequeno
grupo de variables para conformar el indicador. En muchos
casos, se utiliza un sistema subjetivo de puntajes con base en
caracteristicas deseables de las series, para clasificarlas como
lideres, coincidentes o rezagadas, y a partir de las series cata-
logadas como lideres, construir un indicador agregado.

En dicha idea se basa el algoritmo de busqueda que selec-
ciona las series que conforman el IMACO. En primera instan-
cia se evaluo la eficiencia de cada una de las variables trans-
formadas de acuerdo con los criterios mencionados, en el
periodo entre enero de 1990 a marzo del 2008. Los cuadros
A4, A5y A6 al final del documento muestran las distintas or-
denaciones de las series de acuerdo con sus desempenos en
cada una de las pautas escogidas. El cuadro A4 ordena las

'7 Para Marcellino (2006) la consistencia temporal como indicador lider se re-
fiere a la capacidad del indicador lider de anticipar sistematicamente los
picos y valles del ciclo econémico, procurando que sea con un liderazgo
constante en el tiempo, mientras que la conformidad con el ciclo econdmico se
refiere a la posibilidad de que el indicador tenga propiedades 6ptimas de
prondstico a lo largo de todo el ciclo econémico.
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series siguiendo la magnitud de la mdaxima correlaciéon ade-
lantada, y sefiala para cada serie el signo de dicha correlaciéon
(que determina si la serie es aciclica, contraciclica o procicli-
ca) y cuantos meses se adelanta al crecimiento del PIB de refe-
rencia. Las correlaciones se evaluaron tanto para las series
originales transformadas como para sus promedios méviles
de orden doce, los cuales elevaban sustancialmente el valor
de la correlacién. Se evidencia que las series con mayor corre-
lacién adelantada con la variable de referencia (crecimiento
acumulado doce meses del PIB mensualizado) resultan en su
mayoria ser las provenientes de las encuestas de opinién em-
presarial (sectores industrial y comercial) en particular las de
demanda esperada, ventas del comercio, pedidos de la indus-
tria y expectativas. Adicionalmente, series como la tasa de in-
terés interbancaria y la produccién de bienes de capital tam-
bién figuran en la parte superior de dicha ordenacién.

El cuadro A5 organiza las series de acuerdo con un estadis-
tico que analiza la cantidad de veces que el promedio mévil
de orden doce de cada una captura los puntos de quiebre de
la variable de referencia, y penaliza de acuerdo al nimero de
sefiales falsas exhibidas.'® En caso de empate entre dos o mas
series, el criterio ordenador pasé a ser el miaximo adelanto
promedio en el que las series anticipaban dichos quiebres. Se
puede observar que ademads de aparecer nuevamente algunas
de las preguntas de opinién empresarial (percepcién de la si-
tuacién econémica 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 A6 dispone las series siguiendo los estadisticos
U de Theil” obtenidos por modelos uniecuacionales de

' Esto es, cuando las series anunciaban un quiebre en el ciclo que al fi-
nal en el PIB no se evidencié.

' El estadistico U de Theil calcula los errores cuadraticos de cada pro-
nostico y los compara con los de los pronésticos ingenuos (la misma observa-
cién del periodo anterior). Denotando el PIB en el momento ¢ como y y su
prondstico como f, la expresién del estadistico para ¢=1,...,T viene dada por:

2
lqu Ji1— Y1
T T=1 yr
1 T-1 2
L Y1 =
\/;Z[ Y J
T=1

Theil =
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pronostico de la variable de referencia, construidos a partir
de rezagos de ella misma y de los de cada serie considerada.
Esto es, para cada serie se estim6 el modelo de regresion:

(5) y=a+ IB(L)yt—l + 7/(L)xi,t—1 + 4

donde y, es la primera diferencia de la variable de referenciay
B(L) y(L) son polinomios de rezagos cuyos 6rdenes se deter-
minaron de acuerdo al algoritmo de estimacion stepwise con
orden maximo doce.” Los errores de pronéstico de los mo-
delos de cada serie se obtuvieron a partir de un ejercicio tipo
rolling, en el que se calculaban los prondsticos fuera de mues-
tra reestimando los parametros y el orden de los dos polino-
mios de rezago de los posibles modelos cada dos anos. Dichos
errores se calcularon tinicamente para el ultimo mes de cada
trimestre con el fin de que los prondsticos se cotejaran uni-
camente con el dato del PIB efectivamente publicado y no con
los datos que se generaron en su mensualizacién. Se eviden-
cia que las series con mayor capacidad de pronéstico indivi-
dual resultaron ser nuevamente algunas de las preguntas de
opinién empresarial (pedidos de la industria, percepcién de
la situaciéon econémica 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 con estos tres criterios, se
elabor6 un unico ranking segiin un puntaje que promediaba
aritméticamente los puestos de éstas en cada criterio conside-
rado, similar al propuesto por Silver (1991) y Bravo y Franken
(2001 (cuadro A7, al final del documento). Asi, entre menor
fuera el puntaje asignado a una serie, ésta en promedio se
ubicaba en los puestos mas altos de cada criterio. Dichos au-
tores sugieren elegir un determinado nimero de series entre
las que encabecen esta ordenacion para conformar el indice
compuesto, pero no solucionan el problema de encontrar el

* gl algoritmo de estimacion stepwise, parte del modelo de regresiéon mas
simple posible (que considera como variable exégena la que estd mas co-
rrelacionada con la endégena entre un universo de variables dado) y afiade
nuevas variables explicativas (elegidas de acuerdo con los valores de sus es-
tadisticos ¢, con cémo logran incrementar el R cuadrado y con la magnitud
de sus correlaciones parciales), cotejando en cada paso si alguna de las va-
riables que ya estdn presentes en el modelo puede ser eliminada (en térmi-
nos de los mismos criterios mencionados).
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numero 6ptimo de series por incluir en el indicador. Para
hacerlo, se agrup6 en un nimero ascendente de series las me-
jor ubicadas en ésta ordenacion y se calcul6 para cada grupo
su primer componente principal. Cada uno de ellos se cotej6
en términos de los tres criterios establecidos. Por ejemplo, la
grafica II muestra, para el primer criterio de seleccién, cémo
evoluciona la correlacién de cada primer componente prin-
cipal a medida que aumenta el nimero de series que se inclu-
yen en su calculo.

GRAFICA II. CORRELACION ADELANTADA MAXIMA DEL PRIMER COMPONEN-
TE PRINCIPAL DE CADA SUBGRUPO DE SERIES, 2000-2007
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Dos aspectos cabe resaltar de la grafica II. En primer lugar,
aunque el componente principal con la mayor correlaciéon
adelantada esta conformado por un nimero robusto de series
(29, senalado en la grafica), no resulta 6ptimo adicionar mas
variables al indicador, pues a partir de este grupo incluir nue-
vas series no mejora las correlaciones de los componentes
principales evaluados con la variable de referencia. Lo ante-
rior corrobora la tesis de Boivin y Ng, sobre la conveniencia
de depurar la informacién disponible de alguna manera, se-
leccionando sélo un subconjunto 6ptimo entre esta. En se-
gundo lugar, la grafica no se comporta de manera monétona
en un rango considerable de nimero de series. Por lo tanto, a
pesar de que cada grupo sucesivo tiene un nimero creciente
de variables de acuerdo con un criterio ordenador, el orden
en el que se incluyen no necesariamente implica que una se-
rie adicional aumente o disminuya la correlacién del primer
componente principal respecto a las inmediatamente antes
consideradas. Existen grupos en los que al adicionarles una
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nueva variable el componente principal resultante eleva su
correlacién notoriamente —por ejemplo, al incluir series co-
mo 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 sefia-
lados con las flechas—, mientras que en otros casos se empeo-
ra el desempenio del indicador. Estos dos resultados también
se verificaron si se utiliza inicamente la ordenacién de las se-
ries dada por el criterio de correlaciones (lo que es relevante
al ser éste el criterio con el que se estan deduciendo dichas
conclusiones) y ademads, se evalu6 de la misma manera estos
grupos mediante la utilizacién de los otros criterios conside-
rados.

El segundo hallazgo implica que la inclusién de alguna de
las variables de peor desempeno individual puede mejorar de
manera significativa el indicador compuesto, al aportar in-
formacion relevante que no habia sido capturada por el con-
junto de informacién antes considerado. Por ende, se vuelve
necesario el disefio de un algoritmo alternativo para la selec-
cién de las variables 6ptimas que no solo tenga en cuenta el
primer componente principal de las series con mejor desem-
peno individual, sino que adicionalmente considere, de entre
un numero 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 buisqueda que en este trabajo se
plantea.

El algoritmo propuesto utilizé los criterios arriba men-
cionados de una manera recursiva. En primer lugar, se se-
leccion6 un numero k de series con la mas alta correlacion
adelantada con el crecimiento acumulado cuatro trimestres
del PIB, para asegurar que cualquiera que sea la combina-
cién elegida entre ellas, su primer componente principal
también tuviese una alta correlacién (en el IMACO que aca
se presenta, k es 18). A continuacién se agruparon las k se-
ries consideradas en todos los grupos posibles de dos, tres
hasta k series. En total se evaluaron mas de 250,000 grupos
distintos de series.”'

*! La cantidad de agrupaciones distintas de series vendria dado por:
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Seguidamente, se computé el primer componente princi-
pal de cada grupo conformado y se evalué su mdxima corre-
lacién adelantada con el crecimiento acumulado cuatro tri-
mestres del PIB. Se ordenaron dichos componentes de
acuerdo con ese criterio, y se seleccion6 un nimero suficien-
te de éstos entre los mejores de dicha ordenacién (en la cons-
trucciéon del IMACO se tuvieron en cuenta los primeros 25).
Las series que conforman los componentes seleccionados son
presentadas en el cuadro A8 al final del documento, mientras
que en el cuadro A9 se muestra la maxima correlacién ade-
lantada del componente principal de cada grupo conformado.

En una segunda etapa, se eligié entre el subconjunto de 25
componentes principales considerados aquel que minimiza-
ra los errores promedio de prondéstico para un horizonte de
tiempo dado, de acuerdo a los estadisticos U de Theil arroja-
dos por los modelos de pronéstico de la forma funcional
(5).% En el cuadro All al final del documento se presentan
los componentes ordenados segin dichos estadisticos para
distintos horizontes de prondstico. Finalmente, se verifico
que el componente principal elegido tuviese un puntaje
maximo en el criterio de puntos de quiebre (esto es, que an-
ticipara todos los puntos de quiebre del ciclo sin proporcio-
nar senales falsas). Asi las cosas, el IMACO resulta ser uno de
los componentes principales con mayor correlacién adelan-
tada, que, asegurando que ha anticipado todos los puntos de
quiebre del ciclo econémico sin arrojar senales falsas, mini-
miza los errores promedio de prondstico sobre el crecimiento
acumulado cuatro trimestres del PIB.

i 2
pry (k—1)la!

Con kigual 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 interpola-
cién de los datos trimestrales, no afect6 la estimacién de los errores de pro-
néstico de los modelos utilizados, pues éstos se calcularon inicamente para
los tltimos meses de cada trimestre del PIB, cuyo crecimiento acumulado
cuatro trimestres corresponde al efectivamente publicado por las estadisti-
cas oficiales.
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Del cuadro All se desprende que ninguno de los compo-
nentes principales calculados exhibe siempre el menor esta-
distico U de Theil para todos los horizontes de prondstico
considerados, por lo que la eleccién de las series que con-
forman al IMACO puede variar dependiendo del horizonte de
prondstico relevante. Ordenando las series de acuerdo a los
valores de los estadisticos U de Theil para entre tres a nueve
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 correlacién. En cambio, si se
ordenan siguiendo las magnitudes de dichos estadisticos para
entre nueve a 24 meses, horizonte denominado como media-
no plazo, el IMACO seria el dieciseisavo componente principal
(ver cuadro All).

Al ordenar los grupos de series de acuerdo a los valores de
los estadisticos U de Theil para pronésticos a mediano plazo
(periodo en el que usualmente la incertidumbre es muy ele-
vada), las siete series que conforman el IMACO son: la pregun-
ta de pedidos de la industria en comparacién con el mes an-
terior (fuente Fedesarrollo), la pregunta de ventas del
comercio en unidades en comparaciéon con el mes anterior
(fuente Fedesarrollo), el indice de produccién industrial de
bienes de capital (fuente DANE), la productividad por hora
trabajada en la industria (cdlculos 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 inter-
bancaria real haya sido seleccionada, pues pone en evidencia
el importante papel de la politica monetaria en la estabiliza-
ciéon de la economia, asi como los rezagos existentes en la
trasmision de la misma. De otro lado, al encontrarse dos pre-
guntas de las Encuestas de Opinién Empresarial entre las se-
ries seleccionadas se pone de manifiesto la importancia de
seguir las encuestas de percepcion y expectativas de los em-
presarios, esfuerzo que en muchos paises de la region se ha
venido dando en los ultimos anos.? Adicionalmente, se hace
evidente la ganancia predictiva de las variables que se ajustan

Al respecto, ver Gallardo y Pedersen (2007a).
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de manera rdapida 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 re-
lacionadas con el sector externo (varias agregaciones de ex-
portaciones e importaciones, términos de intercambio, pre-
cio del café y del petréleo, produccién industrial de los
Estados Unidos, tasas LIBOR a tres y seis meses entre otras)
ninguna result6 seleccionada con la metodologia propuesta.
Esto bien podria deberse a la muestra elegida o que las va-
riables seleccionadas pueden estar recogiendo de alguna
manera la informaciéon extra aportada por la coyuntura in-
ternacional.

V. DESEMPENO PREDICTIVO

Asi conformado, el IMACO tiene una correlacion adelantada
cinco meses del 93% con respecto al crecimiento acumulado
cuatro trimestres del PIB, mientras que su promedio de erro-
res de prondstico con respecto a dicho crecimiento del PIB es
de 52 pb para ese horizonte de prondstico. Por otro lado, las
series que lo conforman tienen un rezago de publicacién pro-
medio de un mes, mucho menor que el del PIB (tres meses).
Su capacidad de liderazgo respecto al crecimiento de refe-
rencia se aprecia en la grafica III.

En términos de los estadisticos U de Theil de otros modelos

GRAFICO III. IMACO (LIDER CINCO MESES DEL PIB) Y PIB", 1994-2010
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FUENTE: cdlculos propios.
*Se muestra su crecimiento anual acumulado doce meses.
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de pronéstico de la forma funcional (5) evaluados, el IMACO
exhibe un mejor desempefio que las siguientes alternativas:*!

— A cualquiera de las series tomada individualmente (cuadro
A6).

— Al primer componente principal de todas las series consi-
deradas en la base de datos, variable denominada TODAS.
De esta manera se confirma que es ideal depurar de alguna
manera la informacién disponible.

— Al promedio simple de las siete variables que conforman el
IMACO, denotada PROMEDIO?. Esto justifica el uso del mé-
todo de componentes principales para la ponderaciéon de
las series.

— Al primer componente principal que arroja el menor error
de pronéstico entre los distintos grupos de series confor-
mados por las que encabezan el ranking ponderado por ca-
da criterio (cuadro A7), variable denotada MEJORES_SERIES.
Asi, se justifica el empleo del algoritmo de busqueda de se-
ries entre las que no se encuentran mejor ubicadas en el
ranking.

Igualmente, de acuerdo a los estadisticos U de Theil arro-
jados, el modelo de la forma funcional (5) que utiliza el IMA-
CO para efectuar prondsticos supera los siguientes modelos
alternativos de prondstico (ver cuadro Al10):

— Una caminata aleatoria, modelo denotado UTHEIL.

— Un modelo autorregresivo del PIB sin variables exégenas,
modelo denominado AUTOREG.

— Utilizar como prondstico para todos los horizontes el pro-
medio histérico de crecimiento del PIB, modelo denomi-
nado HISTORICO.

— Promediar los pronésticos obtenidos con cada una de las
series que conforman el IMACO, modelo denominado
PROM7IMACO, lo que justifica el realizar el pronéstico sobre
el primer componente principal de las series.

** Los cuadros 4 y 8 al final del documento comparan los estadisticos U
de Theil calculados para el modelo que utiliza el IMACO con los de los de-
mads procedimientos alternativos mencionados.
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El IMACO, en su corta implementaciéon en el Banco Cen-
tral, ha mostrado un muy buen desempeno predictivo. El
modelo pronosticé la marcada desaceleracién de la economia
colombiana hacia fines del 2008 (asociada a la crisis financie-
ra global) con varios meses de anticipaciéon. Asimismo, ha ge-
nerado predicciones mucho mads precisas que las efectuadas
en su momento por los analistas, tanto locales como extranje-
ros. Por ejemplo, a inicios de septiembre del 2008, cuando
solo se disponian de datos de actividad econémica hasta julio
de dicho ano y atin 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 ano. La gréfica
IV exhibe el desempeno del IMACO para dicho periodo junto
al crecimiento acumulado cuatro trimestres del PIB observa-
do hasta ese momento, y senala ademas lo que sugeria el IMA-
CO para el crecimiento de 2008. Como se observa en el grafi-
co, la estimaciéon del IMACO fue mds cercana a lo que
efectivamente creci6 la economia colombiana en dicho ano
(2.4%) que lo pronosticado en ese entonces por los otros ana-
listas (prondsticos senalados en la grafica IV).

GRAFICO IV. IMACO (LIDER CINCO MESES DEL PIB) Y PIB’, 1997-2008
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FUENTE: cdlculos propios.
*Se muestra su crecimiento anual acumulado doce meses.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se describi6 la construccién de un indicador
mensual lider de la actividad en Colombia, denominado
IMACO. Se plante6 un algoritmo de busqueda heuristico para
seleccionar un grupo 6ptimo de variables lideres de tal forma
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que su primer componente principal exhibiera una alta co-
rrelacion adelantada con el crecimiento anual acumulado
doce meses del PIB (que es el que menos se revisa en las esta-
disticas colombianas), que anticipara los puntos de quiebre
del ciclo econémico sin arrojar senales falsas, y que minimi-
zara los errores pronostico sobre dicho crecimiento. Los re-
sultados senalan que el IMACO anticipa los movimientos del
PIB con cinco meses de adelanto y una correlacién del 93%,
predice todos los puntos de quiebre del ciclo econémico co-
lombiano sin giros inexistentes, minimiza los errores de pro-
nostico sobre el crecimiento del PIB utilizado como referen-
cia y exhibe una calidad predictiva superior a la de otros
indicadores y a la de distintos modelos alternativos. La esti-
macién del IMACO no es complejay se efecttia con un bajo co-
sto computacional, lo que le permite ser actualizado con faci-
lidad 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 do-
cumento Unicamente las series disponibles desde 1990, las 18
mejores series en el algoritmo de busqueda (mas las que se
emplearon en los ejercicios de sensibilidad de la seleccion) y
los 25 mejores componentes principales para evaluar los erro-
res de pronéstico, son consideraciones que respondieron mas
a restricciones de disponibilidad de la informacién y de tra-
tamiento computacional de las series. La metodologia se
puede replicar aumentando el nimero de series en cualquie-
ra de los anteriores pasos, aunque el algoritmo resultante po-
dria ser mas costoso en tiempo computacional.

Adicionalmente, los modelos de pronéstico evaluados se
limitaron Gnicamente a considerar esquemas uniecuaciona-
les de la forma funcional (5). Se puede proponer una gama
mds amplia de modelos de prondstico, con los cuales se po-
drian reducir los errores de prondstico utilizando las series
seleccionadas por la metodologia del IMACO. Las distintas po-
sibilidades incluyen esquemas multiecuacionales VAR y VEC,
filtros de Kalman, modelos de Markov switching, redes neu-
ronales o métodos no paramétricos, entre otros.

De cualquier manera, la capacidad predictiva del IMACO y
su desempeno en la practica le han permitido convertirse en
una herramienta util para el seguimiento de la coyunturay el
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manejo de la politica econémica en Colombia desde su intro-
duccién en el primer semestre del 2008. Adicionalmente, la
metodologia propuesta pude ser utilizada en la construccién
de un indice lider para cualquier otra variable macroeconé-
mica de actividad agregada (por ejemplo, en el momento en
que se escribe este documento se cuenta con un IMACO para
el indice de produccién industrial con resultados igualmente
satisfactorios), y eventualmente se podria replicar con relativa
facilidad en otros paises de la region.

Anexo 1
Las revisiones del PIB en Colombia®

Generalmente, la elaboracién y gestiéon de la politica econo6-
mica se conduce en un ambiente de incertidumbre que pue-
de 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 pre-
sencia de variables inobservables (por ejemplo, expectativas,
brecha del producto, etc.) y de la calidad de la informacién
estadistica disponible, entre otras (ver BIS, 2000). Adicional-
mente, como es de conocimiento de los economistas aplica-
dos, cuando las agencias estadisticas anuncian el mds reciente
dato de cualquier serie macroeconémica también suelen revi-
sar los datos anteriormente publicados, lo que puede modifi-
car los analisis efectuados, introduciendo asi una nueva fuen-
te de incertidumbre.

Las revisiones en las series estadisticas no significan de nin-
guna manera que la informacién suministrada y el método
con que se procesa sea poco confiable. De hecho, éstas se
efectian con el propésito de mejorar la calidad de la infor-
macién, buscando, entre otras cosas, incorporar mejores
fuentes de datos, mejorar las rutinas de procesamiento de in-
formacion, introducir nuevas metodologias siguiendo nuevos

 Una versién resumida de este anexo se encuentra en Pulido (2008).
Asimismo, este anexo hace parte de un trabajo mas detallado préximo a
publicar.



H. KAMIL, J. D. PULIDO, J. L. TORRES 521

estandares internacionales y corregir errores pasados. Por
eso, en los ultimos anos se ha vuelto prioritario en muchos
paises seguir cierta politica de revisiones, que delinee las buenas
prdcticas en dicha materia como parte de una administracién
transparente de las estadisticas oficiales (ver Carson et al.,
2004). El propésito de este anexo es estimar qué tan grandes
son las revisiones en el PIB de Colombia y comparar su magni-
tud con las de otros paises.

Existen varios criterios estadisticos para evaluar y comparar
la magnitud de una revisiéon. En términos formales, una revi-
sién (Rr) se define como la diferencia entre el ultimo (U:) y el
primer (P) dato publicado para determinado periodo ¢, esto
es:

Rt= L][ - P[

A partir de esta definicién, y contando con n observacio-
nes, se puede tener una variada gama de estadisticos que mi-
den la magnitud de la revisién:*

n n
— Revisiéon media (RM) = lZ(Ut -P) :lZR: )
= e

.. . 1 1w
— Revisién absoluta media (RAM) = — E |U,—P|=— E IR, |.
n n
t=1 t=1

— Raiz cuadrada de la revisién cuadratica media (RRCM)
1N, -pp= Ay R
DU -PY= =D R
n t=1 n t=1

—Revision  absoluta  media  relativa  (RAMR)
15 U, -F1_1 R
ne Ul n&|U,|

t=1

— Raiz cuadrada de la revisiéon cuadratica media relativa

(RRCMR) =

26 o P

Estos estadisticos son cominmente empleados para evaluar errores de

prondstico, en este contexto se utilizan para cuantificar la magnitud de las
revisiones.
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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 consi-
deraron distintas tasas de crecimiento de los niveles del PIB.
En particular, para cada observacién del PIB en un trimestre
¢, se examinaron cuatro tasas de crecimiento posibles:

— Crecimiento anual (CA): X, -1.
(-4

4
.. . . X,
— Crecimiento trimestral anualizado (CTA): [ L j -1.

S
X
— Crecimiento afio corrido (CAC): —=——

z Xiia
i=0

ponde al nimero del trimestre que ocupa X, en el ano.

-1, S corres-

4

>,

— Crecimiento acumulado doce meses (CA12): fo——l .

ZXt—i—4
i=0

Asi, se obtienen 20 estadisticos diferentes segin la tasa de
crecimiento que se evalie y del estadistico empleado. Por
ejemplo, la grafica A.I muestra la evoluciéon de la RRCM para
las cuatro tasas de crecimiento propuestas —-recordar que co-
mo todas son tasas anuales, son perfectamente comparables
entre si-, la cual se mide mediante el promedio aritmético
simple de la cantidad de revisiones 4 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 revisio-
nes es el CAl12. El cuadro Al muestra las magnitudes de los
estadisticos evaluados para varios horizontes temporales y sefa-
la las tasas de crecimiento que tienen la mayor y menor revi-
sién. Se confirma que el anterior orden se mantiene tomando

*7 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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GRAFICO A.L. RRCM PARA LAS DISTINTAS TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL

PIB
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cualquiera de los estadisticos. Esto indicaria que el CA12 es la
tasa de crecimiento anual mds confiable a la hora de contar
con una medida de crecimiento econémico que no fluctie
significativamente conforme aparezcan nuevas publicaciones.

CUADRO Al. MAGNITUD DE LAS REVISIONES DE LOS CRECIMIENTOS DEL

PIB
RRCMR RAMR
Serie Tipo de crecimiento RM  RRCM (%) RAM (%)
h =1 (un trimestre adelante)
Crecimiento anual (CA) 0.21 0.28 8 0.22 6
Crecimiento trimestral anualizado 0.80 1.09 94 0.91 15
(CTA)

PIB Crecimiento ano corrido (CAC) 0.11 0.20 6 0.15 5
Crecimiento acumulado doce meses|  0.03 0.23 7 0.15 5
(CA12)

h =4 (un ano adelante)
Crecimiento anual (CA) 0.19 0.63 29 0.50 19
Crecimiento trimestral anualizado 0.79 1.44 179 1.25 42
(CTA)

PIB Grecimiento afio corrido (CAC) 0.17 0.39 27 0.35 16
Crecimiento acumulado doce meses, 0.13 0.34 11 0.31 10
(CA12)

h =8 (dos anos adelante)
Crecimiento anual (CA) 0.27 0.79 30 0.83 31
Crecimiento trimestral anualizado 1.66 2.97 127 291 76
(CTA)

PIB Crecimiento afio corrido (CAC) 059 066 27 068 98
Crecimiento acumulado doce meses  0.43 0.51 17 0.48 18

(CA12)

FUENTE: calculos propios.
OTAS:  Crecimiento que tiene la menor revision segtn el estadistico conside-
Crecimiento que tiene la mayor revision segun el estadistico considerado.

N
rado.
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GRAFICO A.IL

Revisiones promedio del CA del PIB un trimestre adelante
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FUENTE: calculos propios, con base en Main Economic Indicators Original Release
Data and Revisions Database (McKenzie, 2006).

Para dimensionar estas magnitudes se realiz6 una compa-
raciéon 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 para evaluar revisiones
(McKenzie, 2006). Este programa permite hacer compara-
ciones entre revisiones a distintos horizontes temporales con
estadisticos similares a los aqui estimados (a excepcién de la
RRCRM) pero solamente para los CA de las series. La grafica
Al muestra, para el CA de la serie del PIB, la evaluacién de
los distintos estadisticos en los paises seleccionados un trimes-
tre y dos anos adelante. El cuadro A2 registra las magnitudes
de los estadisticos evaluados para varios horizontes tempora-
les en cada uno de los paises comparados, y sefiala que pais
tiene la mayor y menor revisién.” Lo que se observa es que las

* Los valores de los estadisticos para Colombia pueden diferir ligeramente
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revisiones del PIB colombiano presentan magnitudes que se
asemejan a las de las principales economias mundiales un tri-
mestre adelante, pero, respecto al grupo de paises compara-
dos sin contar Japon, son levemente mayores cuando pasan
dos anos.

En conclusion, las revisiones del PIB son una fuente de in-
certidumbre para el disefio y gestion de la politica econémica,

CUADRO A2. MAGNITUD DE LAS REVISIONES DEL CRECIIENTOS ANUAL
DEL PIB EN ALGUNOS PAISES

Serie
(CA) Pais RM RRCM RAM RAMR (%)
h =1 (un trimestre adelante)

Alemania 0.00 0.15 0.11 14
Colombia 0.22 0.29 0.23 6
Espana 0.44 0.12 0.07 2
Francia 0.02 0.27 0.21 15

PIB - 1op6n -0.17 0.69 0.49 19
México 0.02 0.44 0.17 6
Reino Unido 0.01 0.31 0.22 10
EUA 0.09 0.15 0.12 4

h =4 (un ano adelante)

Alemania -0.03 0.19 0.14 21
Colombia 0.19 0.68 0.50 14
Espana 0.17 0.25 0.18 7
Francia 0.03 0.40 0.34 27

PIB - 1apon -0.50 0.97 0.77 35
México -0.03 0.29 0.18 7
Reino Unido -0.02 0.27 0.20 9
EUA 0.00 0.18 0.14 4

h =8 (dos anos adelante)

Alemania -0.12 0.30 0.24 51
Colombia 0.27 1.00 0.83 25
Espana 0.45 0.52 0.46 16

PIB Francia 0.20 0.48 0.35 26
Japén -1.04 1.21 1.09 59
México -0.02 0.24 0.19 7
Reino Unido 0.17 0.31 0.27 11
EUA -0.35 0.39 0.35 12

FUENTE: calculos propios con base en Main Economic Indicators Original Release
Data and Revisions Database (McKenzie, 2006).

NOTAS: pais que hace la menor revisién segun el estadistico considerado;

pais que hace la mayor revisién segun el estadistico considerado.

con respecto a los del cuadro Al, ya que en ésta se sigui6 el programa de
evaluacién de revisiones de la OECD al igual que con los demas paises.
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por lo que su cuantificaciéon se hace necesaria a la hora de
efectuar cualquier ejercicio de diagndstico de coyuntura y
pronéstico. En Colombia, se detecta que de los posibles cre-
cimientos anuales del PIB que se pueden analizar el que me-
nos se revisa es el crecimiento anual acumulado doce 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 le-
vemente mayores en términos comparativos a medida que
transcurre el tiempo.

CUADRO A3. DESCRIPCION DE LAS SERIES MENSUALES

Componente
Codigo Serie Transformacion  tendencial

BASEM  Base monetaria SLD Deterministico
CBBAN  Crédito bruto concedido a bancos SLD Estocastico
CBCF Crédit.o bruto concedido a corporaciones SLD Estocdstico

financieras
CBOI C.ré(.iito bruto concedido a otros interme- SLD Estocdstico

diarios
CBSP Crédito bruto concedido al sector privado SLD Estocdstico
CBTES  Crédito bruto concedido a la tesoreria SLD Estocastico
CENER Consumo de energia (cuatro 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 eléctrica SLD Deterministico
DEPCA  Depésitos en cuentas de ahorros SLD Estocdstico
DEPCC Depésitos en cuentas corrientes SLD Estocastico
DTFR  DTF real Deterministico
ECEXT Egresos corrientes hacia el exterior SLD Estocastico
EDLA  Edificaciones segun licencias aprobadas SLD Estocdstico
EDPA Edificaciones totales, por area SLD Estocastico
EFEC Efectivo SLD Deterministico
EKEXT Egresos de capital hacia el exterior SLD Estocastico
EOFE10 Expec,taltivas de la situacién econémica en SD Estocastico

los préximos tres meses

Capacidad instalada actual versus demanda Estocastico
EOEI11 ‘- S

esperada proximos doce meses
EOE1 Situacién econdémica actual (EOEI) S Estocastico
EOF?2 Actividad productiva comparada con el mes S Estocastico

anterior (EOEI)
EOE3 Existencias de productos terminados al fi- S Estocastico

nalizar el mes (EOEI)
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Pedidos es comparaciéon con el mes ante- Estocastico
FOE4 rior (EOEI) S
Volumen de pedidos al finalizar el mes Estocastico
EOE5 (EOEI) S
EOE6 Volumen actual de pedidos (EOEI) SD Estocastico
EOF7 Capacidad instalada versus situacién actual D Estocastico
de la demanda (EOEI)
EOES Expectativas de producciéon en los proxi- S Estocastico
mos tres meses (EOEI)
EOFE9 Expectativas de precios en los préximos tres S Deterministico
meses (EOEI)
Situacién econémica actual de las empresas Estocastico
EOEC1 (EOEC) SD
Ventas en unidades versus ventas mes ante- Estocdstico
iolse:s rior (EOEC) S
EOECS Ventas en~un1dad.es versus ventas en mismo S Estocastico
mes del afo anterior
EOEC4 Nivel actual de existencias (EOEC) Deterministico
Situacién de la demanda en el mercado na- Estocastico
EOEC5 cional (EOEC) SD
EOEC6 Nivel de pedidos a los proveedores (EOEC) SD Estocastico
EOECS Expectat}vas de VenEas proximo mes versus S Estocdstico
ventas mismo mes ano
EOECY Expectatl,vavs sobre' su situacién econémica S Estocdstico
en los préximos seis
EPIVA E’ntre}da de pasajeros internacionales por SLD Estocdstico
via aérea
ETEXT Egresos totales hacia el exterior SL Deterministico
EXPBA  Exportaciones de banano L Estocastico
EXPCAF Exportaciones de café SL Estocdstico
EXPCAR Exportaciones de carbén 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 Il.ldICC de costos de la construcciéon de vi- SL Estocastico
vienda
ICEXT  Ingresos corrientes provenientes del exterior SLD Estocastico
IEME 'Indlce 'de empleo de los empleados de la SL Estocastico
industria
IEMIT  Indice de empleo total de la industria SLD Estocastico
IEMO Indlc'e de empleo de los obreros de la in- SLD Estocastico
dustria
IKEXT Elé_)rrresos de capital provenientes del exte- 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 SLD Estocastico

ni bienes duraderos)
IMPTO Importaciones totales SLD Estocastico
INFL Inflacién (variacion anual del IPC) D Estocastico
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Indice de precios al consumidor sin alimen-

IPCSA tos SLD Estocdstico
IPCT Icrjsdlce de precios al consumidor con alimen- SLD Estocastico
IPIBC Indlce, de prod.ucc10r1 industrial, sin trilla SLD Estocdstico
de café, de los bienes de consumo
IPIBI Indlce/ de prOd}JCClOl"l 1ndustr.1al, sin trilla SLD Estocastico
de café, de los bienes intermedios
IPIBK Indlce) de prod}lcaon 1ndu.strlal, sin trilla SLD Estocdstico
de café, de los bienes de capital
IPIT Indlce/ de produccién industrial, sin trilla SLD Estocastico
de café
IPTUSA Ind.lce de produccién industrial de Estados SLD Estocdstico
Unidos
IPPE Indice de precios al productor —exportados SLD Estocastico
IPPI Indice de precios al productor —importados SL Estocastico
IPPMC Indice de Pprecios al productor —material de SL Estocdstico
construccion
IPPPC Indice de.premos al productor —producidos SL Estocastico
y consumidos
IPPT Indice de precios al productor (total) SL Estocastico
ITCRC Indice de tipo de cambio real ponderado SLD Estocastico
por IPC
ITCRP Indice de tipo de cambio real ponderado SLD Estocistico
por IPP
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 a tres meses D Estocastico
LIB6 Libor a seis meses D Estocdstico
LLUV  Nivel de lluvias SL Estocastico
M1 M1 SLD Deterministico
M2 M2 SLD Estocastico
M3 M3 SLD Estocdstico
PCAFE  Produccién de café SL Estocastico
PCBC Precio de compra base del café LD Estocastico
PCEME Produccién de cemento SLD Estocastico
PDERP  Produccién de derivados del petréleo SL Deterministico
PIBAN  Precio del banano SL Deterministico
PIPET  Precio internacional del petréleo LD Estocastico
PNVA  Pasajeros nacionales por via aérea SLD Estocastico
PPETR  Produccién de petrdleo SLD Estocastico
PRCC P'recm representativo del café suave colom- LD Estocistico
biano
PRHTI Prodl.lct1v1dad por hora trabajada en la in- SLD Estocdstico
dustria
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 Estocastico
SMR Indice de salario minimo real SLD Estocastico
SNEIM Indice de salario nominal de los empleados SL Estocdstico

en la industria
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Indice de salario nominal total en la indus-

SNIM .
tria

SMOIM Infilce de.salarlo nominal de los obreros de
la industria

SPIVA Sz}llda de pasajeros internacionales por via
aérea

SREIM Infilce de. salario real de los empleados en
la industria

SRIM Indice de salario real total en la industria

SROIM Indice de salario real de los obreros en las

industria
TIAC Tasa de interés activa

TIBP Tasa de interés interbancaria (TIB) pasiva

TINT Términos de intercambio

TIPBC T/asa de interés promedio mensual DTF 90
dias, para bancosy cc

UTCIN Porcentaje de uso de la capacidad instalada

en el mes
VEHENS Vehiculos ensamblados
VEXC  Volumen de exportaciones de café

SL

SL

SLD

SLD
SLD
SL

SD

SLD
SL

529

Estocastico

Deterministico

Estocastico

Estocastico
Estocastico
Deterministico

Estocastico
Estocastico
Estocastico

Deterministico

Estocastico

Estocastico
Deterministico

NOTAS: S indica serie desestacionalizada; L, serie transformacién con el logaritmo
natural; D, serie trabajada con una diferencia regular; EOEI, encuesta de opinién
empresarial para la industria (Fedesarrollo); EOEC, encuesta de opinién empresarial
para el comercio (Fedesarrollo); las series sombreadas fueron seleccionadas para

conformar al IMACO.

CUADRO A4. MAXIMA CORRELACION CRUZADA CON EL CRECIMIENTO

ACUMULADO DOCE MESES DEL PIB

Puesto Serie Lider Correlacion Signo
1 IMACO 5 0.9274 +
2 EOEC3_PM 1 0.8970 +
3 EOEC2_PM 3 0.8754 +
4 EOE11_PM 0 0.8693 -
5 EOECS8_PM 1 0.8665 +
6 EOE2_PM 4 0.8640 +
7 CONFI_PM 2 0.8462 +
8 EOE4_PM 4 0.8301 +
9 TIBP_PM 6 0.8299 =
10 EOE5_PM 4 0.8284 +
11 EOE1_PM 1 0.8046 +
12 IPIBK_PM 6 0.8035 +
13 IEMIT_PM 2 0.8034 +
14 EOES_PM 4 0.7989 +
15 PRHTI_PM 4 0.7834 +
16 CNSF_PM 0 0.7627 +
17 EOE3_PM 3 0.7581 -
18 EOECY_PM 3 0.7534 +
19 ITRG_PM 0 0.7414 +
20 PCEME_PM 5 0.6882 +
21 IPIT_PM 5 0.6871 +
22 CBOI_PM 15 0.6739 -



530 MONETARIA, OCT-DIC 2010

23 CLUN_PM 4 0.672 -
24 DENER_PM ) 0.6622 +
25 PRI_PM 5 0.6597 +
26 M3_PM 0 0.6571 +
27 CLUR_PM 3 0.6528

28 IEMO_PM 3 0.6517 +
29 EXPBA_PM 0 0.6477 -
30 DTFN_PM 1 0.6284 -
31 DEPCC_PM 10 0.6206 +
32 DTFR_PM 7 0.6159 -
33 M2_PM 1 0.5963 +
34 IPIBC_PM 3 0.5896 +
35 M1_PM 10 0.5862 +
36 BASEM_PM 7 0.5814 +
37 VEHENS_PM 6 0.5756 +
38 TIPBC_PM 7 0.5715 -
39 EPIVA_PM 4 0.5675 +
40 CINBO_PM 10 0.562 +
41 DEPCA_PM 10 0.5608 +
42 TINT_PM 18 0.5478 -
43 PNVA_PM 0 0.546 +
44 UTCIN_PM 7 0.543 +
45 IPIBI_PM 7 0.5405 +
46 TIAC_PM 0 0.5384 +
47 GTOG_PM 18 0.5348 -
48 CBTES_PM 0 0.5051 -
49 CNVA_PM 16 0.4957 +
50 ITCRC_PM 13 0.4913 -
51 INFL_PM 0 0.4908 +
52 CGASO_PM 9 0.4813 +
53 EXPCAF_PM 18 0.4792 -
54 EOEC4_PM 0 0.4663 +
55 CBBAN_PM 15 0.452 -
56 IMPTO_PM 6 0.4387 +
57 SPIVA_PM 4 0.434 +
58 PCBC_PM 10 0.4267 +
59 PRCC_PM 9 0.4258 +
60 EOE7_PM 8 0.423 -
61 IMPBK_PM 6 0.4193 +
62 PCAFE_PM 18 0.418 +
63 ITCRP_PM 0 0.3917 -
64 EDLA_PM 7 0.3894 +
65 EDPA_PM 7 0.3892 +
66 EOE6_PM 8 0.375 +
67 IMPBC_PM 8 0.3711 +
68 EOEC5_PM 8 0.3642 +
69 IMPBI_PM 6 0.3579 +
70 IMPRE_PM 6 0.3528 +
71 EOEC6_PM 9 0.3513 +
72 EOE10_PM 0 0.3489 -
73 PIPET_PM 0 0.3362 -
74 EOE9_PM 3 0.3279 +
75 SACRG_PM 9 0.3253 +
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76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128

CLIMA_PM
CBOI
EFEC_PM
EOEC1_PM
SMR_PM
TIBP
EOEC9
SACRG
IPIUSA_PM
M1

DEPCC
BASEM
ITOG_PM
DEPCA
EOES
ECEXT_PM
EOE3
DTFR
EOE1
EOE4
EOE5
GTOG

M3

IEMO
EOE2
CONFI
TIPBC
DENER
EOEC2
PRCC
EOECS
IEMIT
CBCF_PM
PPETR_PM
CNVA

M2
CENER_PM
LIB6
SREIM_PM
IPIBK

LIB3
SPIVA
SRIM_PM
EOEC3
ECEXT
CBBAN
UTCIN
IPIUSA
PRI

IPIT

LLUV
CINBO
EOE7

comx GNNoccw s u®

1o NI 1o
oo PBoul

23

N no —_ N — —_
RuRooGmwwoRTwnwo So—oo

0.3188
0.3179
0.3141
0.3104
0.3094
0.3062
0.3018
0.2975
0.2838
0.2763
0.2753
0.2741
0.2721
0.2678
0.2633
0.2622
0.2513
0.2505
0.2505
0.2498
0.2486
0.2485
0.248
0.2433
0.2432
0.2425
0.2401
0.238
0.2378
0.2377
0.2359
0.2348
0.2346
0.2334
0.2333
0.2327
0.2321
0.2308
0.2277
0.2252
0.2249
0.2236
0.2235
0.221
0.2189
0.2184
0.2165
0.2159
0.2158
0.2147
0.2136
0.2109
0.2105

+ o+ o+

I I A S S T T T i i + o+ o+ o+

+

+ o+
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129 EXPCAF 11 0.2073 -
130 EPIVA 3 0.2045 +
131 PRHTI 0 0.203 +
132 DTFN 0 0.2023 -
133 IPIBI 0 0.202 +
134 SNEIM_PM 18 0.2019

135 PCBC 17 0.2018 -
136 EOEC4 5 0.2005 +
137 EOE11 1 0.1974 -
138 TIAC 2 0.1926 -
139 IPPE 12 0.1916 -
140 IPPE_PM 8 0.1902 +
141 IPIBC 0 0.1877 +
142 CBSP_PM 10 0.1856 -
143 ITCRC 5 0.1855 -
144 PCAFE 14 0.185 +
145 EOE10 0 0.1848 +
146 EDPA 0 0.1842 +
147 CBSP 24 0.1825 -
148 RIB_PM 0 0.1824 -
149 IEME 24 0.1812 -
150 CLIMA 0 0.1797 +
151 EOE6 0 0.1782 +
152 EDLA 0 0.1766 +
153 EFEC 24 0.1759 +
154 EXPNT 21 0.1731 +
155 CLUR 24 0.172 -
156 ICEXT_PM 18 0.1709 -
157 ITEXT 0 0.1694 +
158 RIN_PM 0 0.1679 -
159 CNSF 0 0.1678 +
160 IPPPC_PM 14 0.1658 -
161 VEHENS 0 0.1634 +
162 CLUN 0 0.1622 -
163 EOEC6 4 0.1596 +
164 PNVA 17 0.1592 +
165 IPPT_PM 13 0.1589 -
166 SREIM 15 0.1587 -
167 PCEME 24 0.1576 +
168 CBCF 17 0.1574 +
169 ICEXT 21 0.1563 +
170 EOEC5H 0 0.1557 +
171 LIB3_PM 0 0.1546 +
172 IPCT_PM 0 0.1521 +
173 EXPFL 21 0.1498 +
174 LIB6_PM 0 0.149 +
175 IKEXT 12 0.1479

176 IMPTO 21 0.146 +
177 IEME_PM 18 0.1459

178 IMPBK 21 0.1455 +
179 SNIM_PM 18 0.1454 -
180 PPETR 2 0.1454 -

181 CBTES 9 0.1439 +
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182 CENER 24 0.1429 +
183 IMPBC 0 0.1406 +
184 IMPBI 21 0.1385 +
185 TINT 8 0.1383 -
186 SMR 0 0.137 +
187 IPCSA 24 0.1329 -
188 IMPRE 21 0.13 +
189 ITCRP 2 0.1292 -
190 ITRG 0 0.1279 +
191 EXPBA 1 0.1267 -
192 SRIM 0 0.1263 +
193 EXPTR 5 0.1251 -
194 PDERP 5 0.1235 -
195 IPPMC_PM 18 0.1226 -
196 RIB 18 0.1205 -
197 EXPFL_PM 13 0.1192 -
198 SROIM 5 0.1184 -
199 ICCON_PM 18 0.1176 -
200 EOEC1 4 0.1168 +
201 IPCT 5 0.1161 -
202 EXPTO 21 0.1159 +
203 EKEXT_PM 18 0.1151 -
204 LLUV_PM 16 0.1127 +
205 IPCSA_PM 0 0.1126 +
206 IPPI_PM 0 0.1124 -
207 EOE9 11 0.1115 -
208 RIN 21 0.1111 +
209 PIPET 6 0.1106 +
210 SNOIM 5 0.1099 +
211 ETEXT 5 0.1097 -
212 PIBAN 5 0.1068 -
213 VEXC 5 0.1058 -
214 EKEXT 9 0.1037 -
215 CGASO 5 0.0994 +
216 ITEXT_PM 12 0.0982 +
217 EXPCAR 15 0.0982 +
218 ICCON 5 0.0928 +
219 IPPI 12 0.0916 +
220 EXPCAR_PM 7 0.0904 -
221 EXPNT_PM 17 0.0898 -
222 PIBAN_PM 18 0.0888 +
223 IPPMC 5 0.0847 +
224 VEXC_PM 18 0.0834 +
225 INFL 15 0.0834 +
226 EXPTO_PM 2 0.0762 -
227 IKEXT_PM 0 0.0759 +
228 SNIM 5 0.0742 +
229 IPPT 5 0.0738 +
230 ETEXT_PM 13 0.0729 +
231 IPPPC 5 0.0729 +
232 ITOG 1 0.0681 +
233 SNEIM 5 0.0556 +
234 SROIM_PM 13 0.0524 +
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235 SNOIM_PM 18 0.0523 -
236 PDERP_PM 18 0.0415 +
237 EXPTR_PM 0 0.0289 -

NOTAS: PM indica promedio mévil de orden doce; | indica que la serie fue selec-
cionada para conformar al IMACO.

CUADRO A5. 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 EOEl 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 TIBP 71 0 71 -6
10 PRHTI 71 0 71 =
11 EFEC 86 14 71 -6
12 EOE4 86 14 71 -1
12 EOE5 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 EOEI0 71 29 43 -10
24 EOEC)H 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
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32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
62
63
63
64
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65

DTFR
CLUN
CLUR
RIB
IPIBK
CGASO
TIAC
CINBO
PRCC
UTCIN
EOEC1
M2
SMR
RIN
ICEXT
EOE7
EOE9
IPIT
PCBC
SACRG
VEHENS
TIPBC
ECEXT
DTFN
EPIVA
GTOG
CBSP
SRIM
PRI
DEPCA
EOEC6
IPPE
IPIBC
CBOI
EXPCAF
CENER
IPIUSA
EOE11
ETEXT
EXPBA
CBCF
CNVA
EKEXT
EXPCAR
EXPFL
EXPTR
ICCON
IEME
IKEXT
IPCSA
IPCT
IPPI

57
86
86
86
86
71
57
57
29
57
57
43
57
86
57
57
71
71
43
57
43
43
57
43
57
43
43
57
86
57
57
57
57
57
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43
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57
57
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43
43
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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 71 -43 2

NOTA: | indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO

CUADRO A6. U DE THEIL PROMEDIO DE LOS 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 71 68 66 69 65 60
5 EOE5 187 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
10 UDE THEIL 100 100 100 100 100 100 100 100
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  EOECS8 244 174 138 117 98 87 76 70
15  PROMSIMACO 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
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19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68

DTFN
DTFR
TIBP
EOEI1
CINBO
PRHTI
CLUN
SMR
HISTORICO
CLUR
M3

M1
IPIBI
IPIBK
SPIVA
IEMIT
PROMEDIO?7
ECEXT
PIPET
LIB3
VEHENS
EDPA
EDLA
PCBC
PRCC
CLIMA
EOEC6
DEPCC
CENER
EFEC
M2
EOEC1
ITEXT
IMPTO
CGASO
ICEXT
AUTOREG
EXPTO
PNVA
IMPBC
EOEC9
CBTES
EKEXT
BASEM
LIB6
EXPFL
ITCRP
IMPBI
PPETR
CBCF

253
234
262
302
306
302
320
302
304
322
324
329
327
379
353
356
350
355
365
346
355
361
358
344
345
337
361
353
351
369
360
356
373
364
364
377
367
375
373
381
260
359
376
360
362
375
371
368
368
368

181
173
187
209
215
213
224
218
218
227
231
238
234
262
244
250
245
248
256
248
252
254
253
245
245
244
256
256
252
261
258
254
262
259
259
267
261
264
264
270
179
256
266
255
264
266
268
262
262
264

149
145
152
166
171
171
178
178
178
185
184
192
191
206
192
198
192
191
201
198
202
202
203
198
197
200
206
204
205
205
209
201
208
209
209
213
210
211
212
216
142
210
214
200
216
215
217
211
207
215

131
131
136
143
148
151
156
155
158
166
165
169
169
176
165
172
167
165
172
174
178
176
177
175
176
179
180
179
180
183
185
183
181
183
183
185
183
183
185
186
134
187
186
180
189
187
188
190
186
189

118
123
124
124
131
135
140
138
144
147
153
152
152
153
147
152
154
150
153
162
158
157
158
162
163
163
160
162
160
166
166
167
162
163
168
162
164
162
164
164
161
171
166
166
168
166
168
172
168
175

112
128
120
120
123
130
134
164
140
148
154
146
148
141
155
145
158
151
148
172
151
151
152
171
174
161
156
161
158
165
161
165
158
165
165
159
166
165
162
164
316
165
167
174
169
164
165
171
178
174

105
116
109
109
108
115
119
148
126
134
140
131
137
119
142
127
143
137
138
151
136
138
138
157
159
147
145
144
147
147
143
148
144
153
151
143
153
152
150
151
300
151
153
153
155
152
150
152
159
158
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96
103

97
103

97
104
109
133
111
118
126
116
126

98
132
112
129
124
127
133
125
127
127
142
144
131
133
128
139
132
127
135
134
140
138
130
141
140
138
138
283
136
141
134
142
140
137
140
144
144
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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 EOEC5 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
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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

NOTAS: La negrita indica pronésticos por debajo de la U de Theil; MEJO-
RES_SERIES, pronésticos obtenidos con las series que individualmente se desempe-
nan mejor en cada criterio; U de Theil, prondsticos obtenidos asumiendo que el cre-
cimiento sigue una caminata aleatoria; PROMSIMACO, promedio de los prondsticos
obtenidos con cada una de las series del IMACO; HISTORICO, pronésticos igual al
promedio histérico del crecimiento; PROMEDIO7, la variable explicativa es el pro-
medio de los siete componentes del IMACO; AUTOREG, pronésticos obtenidos con
un modelo autorregresivo sin variables exégenas; | indica que la serie fue seleccio-
nada para conformar al IMACO; y TODAS, pronésticos obtenidos con el indicador
que se deriva a partir de todas las series.

CUADRO A7. ORDENACION DEFINITIVA DE ACUERDO A LOS TRES CRITE-
RIOS

Posicion en Posicion en Posicion en Promedio

criterio 1 criterio 2 criterio 3 de
Puesto Serie (correlac.) (quiebres) (pronds.) posiciones
1 CONFI 6 3 1 3.3
2 EOEC2 2 4 4 3.3
3 EOE2 5 1 5 3.7
4 EOEC3 1 9 6 5.3
5 EOE1 10 5 2 5.7
6 EOECS8 4 6 11 7.0
7 EOEH 9 17 3 9.7
8 EOE4 7 16 7 10.0
9 EOES8 13 8 10 10.3
10 TIBP 8 13 17 12.7
11 EOE3 16 18 9 14.3
12 PRHTI 14 14 20 16.0
13 CNSF 15 21 13 16.3
14 CLUN 22 44 21 29.0
15 EOEC9 17 19 52 29.3
16 DTFR 31 43 16 30.0
17 M3 25 41 24 30.0
18 M1 34 32 25 30.3
19 CLUR 26 45 23 31.3
20 DEPCC 30 27 40 32.3
21 EOEI11 3 80 18 33.7
22 IPIBC 33 42 26 33.7
23 BASEM 35 12 55 34.0
24 ITRG 18 20 66 34.7
25 CINBO 39 50 19 36.0
26 DTFN 29 66 15 36.7
27 TIPBC 37 64 14 38.3
28 IPIBI 44 47 27 39.3
29 DENER 28 35 62 40.0

30 IEMIT 12 10 101 41.0
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31 CLIMA 75 11 38 41.3
32 DEPCA 40 72 12 41.3
33 M2 32 54 43 43.0
34 EDLA 63 33 35 43.7
35 EDPA 64 34 34 44.0
36 VEHENS 36 63 33 44.0
37 PCEME 19 36 78 44.3
38 EFEC 77 15 42 44.7
39 IEME 98 7 29 44.7
40 IMPRE 69 22 46 45.7
41 TINT 41 2 96 46.3
42 PIPET 72 39 31 47.3
43 CGASO 51 48 47 48.7
44 PRCC 58 51 37 48.7
45 IMPBC 66 24 59 49.7
46 EOEC4 53 26 71 50.0
47 IPIBK 11 60 81 50.7
48 PCBC 57 61 36 51.3
49 SMR 79 55 22 52.0
50 TIAC 45 49 64 52.7
51 IMPBK 60 38 63 53.7
52 IMPBI 68 23 74 55.0
53 EOE10 71 28 69 56.0
54 IMPTO 55 37 77 56.3
55 EPIVA 38 67 65 56.7
56 UTCIN 43 52 75 56.7
57 PCAFE 61 25 85 57.0
58 EOE6 65 30 80 58.3
59 EOEC1 78 53 44 58.3
60 ECEXT 81 65 30 58.7
61 EOEC6 70 73 39 60.7
62 IEMO 27 91 64 60.7
63 PRI 24 71 89 61.3
64 SPIVA 56 107 28 63.7
65 EXPTR 118 68 8 64.7
66 IPIT 20 79 95 64.7
67 IKEXT 113 31 51 65.0
68 EOEC5H 67 29 103 66.3
69 PNVA 42 110 50 67.3
70 CENER 84 78 41 67.7
71 EXPBA 28 77 98 67.7
72 CNVA 48 84 72 68.0
73 EOE7 59 58 88 68.3
74 ITCRP 62 98 45 68.3
75 ICCON 102 57 48 69.0
76 CBOI 21 76 117 71.3
77 CBTES 47 114 53 71.3
78 EOE9 73 59 86 72.7
79 RIB 90 46 83 73.0
80 CBSP 89 69 67 75.0
81 ITCRC 49 118 58 75.0
82 CBCF 82 83 61 75.3

83 LIB3 95 100 32 75.7
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84 LLUV 104 40 91 78.3
85 SACRG 74 62 100 78.7
86 RIN 92 56 90 79.3
87 IPCT 96 75 68 79.7
88 EXPBA 76 82 82 80.0
89 EKEXT 103 85 54 80.7
90 SRIM 86 70 87 81.0
91 IPIUSA 80 74 94 82.7
92 GTOG 46 89 114 83.0
93 CBBAN 54 117 79 83.3
94 EXPCAR 108 87 57 84.0
95 LIB6 97 101 56 84.7
96 IPPE 88 94 73 85.0
97 PPETR 83 112 60 85.0
98 EXPCAF 52 86 118 85.3
99 INFL 50 92 116 86.0
100 EXPNT 109 116 49 91.3
101 SREIM 85 113 84 94.0
102 IPPPC 93 97 93 94.3
103 IPPT 94 115 76 95.0
104 ICEXT 91 90 109 96.7
105 IPCSA 105 93 92 96.7
106 SNEIM 87 104 105 98.7
107 ETEXT 114 81 104 99.7
108 IPPMC 100 96 106 100.7
109 IPPI 106 95 102 101.0
110 ITEXT 107 99 99 101.7
111 EXPFL 101 111 97 103.0
112 SNIM 99 105 108 104.0
113 EXPTO 112 88 113 104.3
114 PIBAN 110 103 110 107.7
115 VEXC 111 109 107 109.0
116 PDERP 117 102 112 110.3
117 SROIM 115 108 111 111.3
118 SNOIM 116 106 115 112.3
NOTA: | indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO.
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CUADRO A9. CORRELACIONES CRUZADAS DE LOS MEJORES COMPONENTES
PRINCIPALES CONTRA EL CRECIMIENTO ACUMULADO DOCE MESES DEL
PIB

Puesto Serie Lider Correlacion 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 CP11 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 +

NOTA: | indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO.

CUADRO A10. U DE THEIL PROMEDIO DE LOS PRONOSTICOS A PARTIR DE
LOS MEJORES COMPONENTES PRINCIPALES

Meses adelante (%)
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 CP6 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
10 CP18 115 89 78 67 65 56 47 39
11 CP7 123 92 77 66 64 55 46 39
12 CP5 98 81 72 68 69 65 60 54
13 CP3 122 92 79 67 65 56 48 40

14 CP4 122 93 80 67 66 56 47 39



544 MONETARIA, OCT-DIC 2010

15 CP1 117 89 76 71 71 64 56 49
16 CP23 109 85 76 73 73 68 60 53
17 CP24 130 97 84 74 72 63 55 48
18 CP15 143 105 87 73 71 60 51 44
19 CP19 130 100 86 76 75 67 58 49
20 CP17 130 98 84 77 77 70 60 52
21 CP9 153 115 95 81 78 67 53 43
22 CP12 144 108 90 80 79 70 63 55
23 CP21 146 110 95 83 81 71 61 52
24 CP13 162 120 100 87 85 74 63 52
25 U DE THEIL 100 100 100 100 100 100 100 100
26 PROMSIMACO 234 168 137 121 107 107 99 93
27 CP11 161 121 105 126 148 179 168 147
28 HISTORICO 304 218 178 158 144 140 126 111
29 PROMEDIO7 350 245 192 167 154 158 143 129
30 AUTOREG 367 261 210 183 164 166 153 141
31 TODAS 395 280 227 201 182 183 162 141

NOTAS: La negrita indica pronésticos por debajo de la U de Theil; MEJO-
RES_SERIES, pronésticos obtenidos con las series que individualmente se desempe-
fian mejor en cada criterio; U de Theil. pronésticos obtenidos asumiendo que el cre-
cimiento sigue una caminata aleatoria, PROMSIMACO, promedio de los prondsticos
obtenidos con cada una de las series del IMACO; HISTORICO, pronésticos igual al
promedio histérico del crecimiento; PROMEDIO7, la variable explicativa es el pro-
medio de los siete componentes del IMACO; AUTOREG, pronésticos obtenidos con
un modelo autorregresivo sin variables exdgenas; | indica que la serie fue seleccio-
nada para conformar al IMACO; y TODAS, pronésticos obtenidos con el indicador
que se deriva a partir de todas las series.

CUADRO All. ORDENACION DE LOS MEJORES COMPONENTES PRINCIPA-
LES SEGUN LA U DE THEIL DE ACUERDO AL HORIZONTE DE PRONOSTICO

Puesto Corto plazo (3 a 9 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 DE THEIL CP5

18 CP24 CP9

19 CP17 CP19

20 CP19 CP23
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21 CP15 CP17

22 CP12 CP21

23 CP21 CP12

24 CP9 CP13

25 CP13 U DE THEIL
26 CP11 PROMSIMACO
27 PROMSIMACO HISTORICO
28 HISTORICO PROMEDIOS
29 PROMEDIOS8 CP11

30 AUTOREG AUTOREG
31 TODAS TODAS

NOTA: | indica que la serie fue seleccionada para conformar al IMACO.
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