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INTRODUCCION

La actividad economica presenta fluctuaciones a lo largo del tiempo. Dichas
oscilaciones se denominan ciclo econdémico. El ciclo econémico comprende
movimientos definidos y generados por el mismo sistema econdémico (enddégenos),
producidos por variaciones en los sectores que tienen gran importancia en la
actividad econdémica agregada y movimientos inciertos que son ajenos a la
actividad economica (exégenos). Sin embargo, el comportamiento del ciclo
econodmico no tiene en cuenta solo estos elementos mencionados anteriormente;
también comprende el comportamiento de los agentes en un nivel microeconémico

y la implicacion de la toma de sus decisiones a nivel macroecondémico.

En los inicios de la teoria econémica autores como Smith (1776), Ricardo (1817) y
Marx (1867) sefalaban el crecimiento econOmico en sus exposiciones sobre la
actividad econ6mica; Smith (1776) enmarcando la importancia de la acumulacién
del capital, Ricardo (1817) introduciendo la ley decreciente de los rendimientos y

Marx (1867) presentando al mundo el sistema capitalista.

Sin embargo, después de la revolucion industrial (1760-1840), el libre comercio y
la importancia que toma la agricultura en los paises industrializados, los
economistas dejan a un lado la evaluacion parcial de cada mercado e inician la
busqueda de una estabilidad econémica a largo plazo. Puesto que el aumento de
competitividad generada por el nuevo modelo neoliberal induce a la caida en los
precios de los bienes industriales y a la reduccién de los beneficios para los
empresarios, generando crisis financieras entre finales del siglo XIX e inicios del
siglo XX. Dada esta situacién de no estabilidad, autores como Schumpeter (1939)

enfatizan sus estudios sobre elciclo economicoy la importancia vital del


https://es.wikipedia.org/wiki/Ciclo_econ%C3%B3mico

empresario, donde critica el sistema capitalista como causante de las oscilaciones
de la actividad economica y lainnovacion como clave determinante de la

disminucion de dichas fluctuaciones.

Otros acontecimientos claves que no mostraban estabilidad en la economia como
la Gran Depresion de 1929 en los Estados Unidos, incentivaron el estudio de los
ciclos econdmicos, como los realizados por Keynes (1939), quien veia la
intervencion del Estado en el gasto publico como suavizador de las fluctuaciones
de la economia. Estos estudios vistos como la solucion de dicha crisis motivaron a
economistas como Harrod (1939) y Domar (1946) a seguir los lineamientos de
Keynes (1939), dinamizando su teoria estética para evaluar la forma de no tener
una posible crisis como la dada de los afos 30’s, mostrando la senda del capital
en el equilibrio, cuando los excesos de oferta y de demanda se anulan. Otros
frentes de pensamiento como los neokeynesianos, una corriente de economistas
que unian pensamientos de Keynes y de la escuela neoclasica, avanzaron en
estudios sobre las interacciones entre el analisis del multiplicador y el principio de
aceleracion, obteniendo ciclos regulares para los valores de la propension a

consumir y del acelerador, como es el caso de Samuelson (1939).

Es asi como se van disefiando y desarrollando modelos que buscan medir mejor
los ciclos de la actividad econdmica y el crecimiento de las economias. En
Estados Unidos en 1946, el Departamento de Comercio (Conference Board’s
Business Cycle Indicator Project), es pionero en predecir los movimientos de la
actividad econdmica con base en un grupo importante de series de datos en el
tiempo. Burns & Mitchell (1946) son los primeros en fechar las fluctuaciones
agregadas de las naciones cuya actividad econdémica es generada por el
comportamiento de las mas grandes empresas. Esta caracterizacion de las

oscilaciones se denoming ciclo de los negocios.


https://es.wikipedia.org/wiki/Innovaci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/Gran_depresi%C3%B3n

A mediados de los afos 50’s aumentaron significativamente los estudios que
contribuyeron a la teoria del ciclo econdmico, los cuales tenian explicaciones
monetarias y reales, con excesos de gasto o de inversion como causantes de las
oscilaciones de la economia. Esta variedad de enfoques entre los economistas
generd criticas entre las nuevas ideas que se iban desarrollando, Koopmans
(1947) miembro de la Comisiéon Cowles, calificé de empirista a las ecuaciones
mostradas por NBER, respecto al comportamiento de los agentes econdmicos
pues las bases tedricas eran casi nulas. Estas criticas que fueron tomadas por
otros visionarios como bases para proximos estudios como Klein (1950) (miembro
de Comisiébn Cowles) quien construyé un modelo macroeconémico y lo estimo
econométricamente con el fin de estudiar el ciclo econdmico en los Estados

Unidos.

Terminada la 1l Guerra Mundial (1939-1945) se produjo una expansion y bonanza
de largo periodo, acto que se llegd a considerar una erradicacion de la crisis
mundial por economistas como Samuelson (1947), cuyas publicaciones hacen
contribuciones a la teoria del crecimiento con modelos de estatica comparativa. Al
igual que Samuelson (1947), Hicks (1985) utilizé un modelo lineal que incorpora
tanto el multiplicador como el acelerador pero la inversion es diferente, pues se
comporta de acuerdo a una tasa de crecimiento exdégena. Otros autores fueron
reconocidos en esta época por sus teorias como Arrow & Debreu (1954), Solow
(1956), Swan (1956), Adelman & Adelman (1959), quienes desarrollan y
formalizan la teoria del crecimiento con causas reales, lo cual denominan ciclos
reales. Friedman & Schwartz (1963) unen la teoria del ciclo econGmico monetario

con el ciclo real.

Después de la crisis mundial de petréleo de 1973, donde los paises de la OPEP
junto a Egipto, Siria y Tunez deciden no vender mas petréleo a los paises que
ayudaron a lIsrael en la guerra de Yom Kuppi, potencias mundiales y a su vez

mayores demandantes del crudo. Se desata un incremento en el precio del



petréleo acompafiado de un aumento en la inflacion de dichos paises. Por eso,
economistas como Lucas (1975) desde la nueva economia clasica formularon un
modelo del ciclo econdmico que desintegraba la tendencia de la serie obteniendo
la perturbacién de la misma, lo cual se denomind desviacion de la variable en el
largo plazo para analizar estos comportamientos exdgenos monetarios que tenian
choques reales integrando expectativas racionales a sus modelos. Criticas al
modelo de Lucas como el modelo de Fischer (1977) analizaba como la autoridad
monetaria podria alterar el comportamiento de la produccion real en el corto plazo.
Taylor (1979) economista de la misma linea de Fischer (1977), argumenta el
efecto permanente de la politica monetaria sobre el producto real. Nelson &
Plosser (1982) fusionan la teoria del ciclo y del crecimiento econémico, cuestionan
la vision tradicional y sugieren que los choques econdmicos transitorios tienen

efectos permanentes.

A finales del siglo XX las teorias que enmarcan las mediciones de los ciclos son
acompafadas de un fuerte componente estadistico, se destacan trabajos de
autores como Kydland & Prescott (1982) , Prescott (1986), Kydland & Prescott
(1990), Hodrick & Prescott (1997) y King & Rebelo (1999), los cuales exponen la
metodologia de medicion del ciclo econémico, conocida como el filtro de Hodrick-
Prescott mostrada en 1980, realizando mejoras y relacionando sus resultados con
la teoria econdmica. A inicios del siglo XXI, las variables financieras se toman
como causantes de las fluctuaciones econémicas enmarcando una nueva era que
origina los ciclos financieros, trabajos reconocidos de Gali & Monacelli (2005),
Drehmann, Borio, & Tsatsaronis (2012), Ljungqvist & Sargent (2012), Angeloni &
Faia (2009), Christiano, Motto, & Rostagno (2010), Meh & Moran (2008), Curdia &
Woodford (2010), Nason & Tallman (2013), Uribe, Ulloa, & Perea (2015), entre
otros autores; muestran un avance de la importancia que tienen los mercados

financieros en los movimientos de la actividad econémica.



Como se observa a lo largo de la historia se han desarrollado modelos y técnicas
que permiten explicar el comportamiento de la actividad econémica a nivel
mundial, para obtener una prediccion futura y lograr una estabilidad econdmica a
largo plazo. La estrategia tedrica, general y dominante, utilizada para analizar el
proceso de la actividad econdémica es la desagregacion de la tendencia y el ruido
de la serie, la parte de perturbacion es sefialada como ciclo de referencia (Hodrick
& Prescott, 1980), el cual identifica y describe la dinamica de una economia. Dado
que el ciclo de referencia estima de la mejor manera el comportamiento de la
actividad econdémica, los investigadores utilizan indicadores como el PIB o el IPI,
ya que muestran una frecuencia mensual o trimestral que permite capturar el
comportamiento de la actividad econdmica con un mejor ajuste. Existen otras
formas de estimar el ciclo de referencia, trabajos realizados por Bry & Broshan
(1971) muestran una forma conjunta de fechar los ciclos tomando un grupo de
series de tiempo que explican la economia, generando mayor precisiéon en la

evaluacion del ciclo.

Este ciclo de referencia sirve para establecer andlisis comparativos respecto a
indicadores econdmicos, Arango, Arias, Florez, & Jalil (2008) y Alfonso, Arango,
Arias, Cangrejo, & Pulido (2012), desarrollan el algoritmo de Bry & Broshan (1971)
y los ultimos autores anexan el método del indice de difusién para determinar
ciclos de referencia. La importancia de estos ciclos es la posibilidad de fechar la
cronolégica de los picos y valles generados en la actividad econémica permitiendo
relacionar los hechos historicos con la econometria. Estas relaciones definen a las
fluctuaciones del indicador como coincidente, adelanto o retardo respecto al ciclo
de referencia, ayudando a descifrar informacion faltante o distinguir algin

movimiento no visible en algdn momento del tiempo en la actividad econdémica.

Generalmente, se buscan indicadores que adelanten este ciclo de referencia, los
cuales son denominados indicadores lideres, estas series anticipan el ciclo

econdémico generando una alerta del comportamiento de la economia en el futuro.



En Colombia, la primera estimacién de ciclo de referencia inicia con Ripoll, Misas,
& Lopéz (1995) generando una estimacion del IPI, buscando el comportamiento de
ciertas series que tuvieran correlacion con el ciclo de referencia (lider, coincidente
o rezagada). Donde Maurer, Uribe, & Bichernall (1996), generan la basqueda de la
antelacion de la economia colombiana, utilizando técnicas de OECD y NBER, la
cual predomina desde el uso de los economistas desde la gran depresién de 1930,

siendo la base de la construccion de los indicadores lideres.

Dichos trabajos son analizados por entidades gubernamentales (Departamento
Nacional de Planeacion) y no gubernamentales (Banco de la Republica)
generando analisis de forma periddica de los indicadores lideres como se muestra

en la tabla 1.

Tabla 1. Indicadores lideres de la economia colombiana

Absoluto de la .
L . Periodos de
. maxima Signo de la
Serie Fuente . S, adelanto
correlacién correlacién :
(trimestres)
adelantada
Indicador de
confianza:
existencias, pedidos Industria
y expectativas de ay 0.85 + 2
- comercio
produccion en los
préximos tres
meses
Tasa de interés Politica 0.83 i 6
interbancaria (TIB) monetaria '
Indice de
produccién Produccion y
industrial, sin trilla productividad 0.80 + 6
de café, de los industrial
bienes de capital
indice de empleo Produccion y
-Mpieo productividad 0.80 + 2
total de la industria ; :
industrial
Demanda de
energia eléctrica
(sistema Demandade | ¢ ¥ 5
) energia eléctrica
interconectado
nacional)
Produccion de Produccion de 0.64 + 5
cemento cemento

Fuente: Banco de la Republica.




El objetivo de este trabajo es desarrollar un ciclo de referencia tomando como
base la serie del indice de Produccion Industrial (IP) y compararlo con la
demanda de energia para Colombia, con el fin de observar si existe una
anticipacion por parte de la demanda de energia sobre la actividad econémica
colombiana representada por el ciclo de referencia obtenido por el IPI. Se parte de
la hipotesis de que la demanda de energia es un indicador lider de la economia
colombiana, dado que es una variable que captura rapidamente los efectos de los

diferentes sectores que componen la economia.

El documento tiene cuatro secciones adicionales a la presente introduccién. En la
primera seccion se muestra la revision bibliografica sobre el ciclo econémico y los
indicadores lideres. En la segunda seccion se describe la metodologia empleada
para la estimacion del ciclo de referencia (IP1) y el estudio de puntos de giro por
medio de probabilidades recursivas. En la tercera seccion se presentan las

estimaciones del estudio. Por ultimo, se presentan las conclusiones.

1. REVISION DE LITERATURA

El crecimiento econdmico ha sido tema de estudio desde las primeras visiones de
la teoria econdmica, Smith (1776), Ricardo (1817) y Marx (1867). Sin embargo,
después del surgimiento de las diferentes revoluciones, cambios en los modelos
econdmicos, las crisis econdémicas y la inestabilidad que presentaba la economia
mundial tras choques externos e internos, motiva a economistas como
Schumpeter (1939), Keynes (1939), Harrod (1939), Domar (1946), Samuelson

(1939) a modelar tedricamente el comportamiento de la economia en esa época.
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Burns & Mitchell (1946) son los primeros en relacionar de manera empirica los
diferentes indicadores de la actividad econdmica de los Estados Unidos,
identificAndolos como coincidente, rezagado y lider, segin sus puntos de giro.
Estos indicadores lideres simples tienen un supuesto de estacionalidad el cual
limita el estudio de adelanto o rezago, puesto que supone que las fluctuaciones en
la economia son periédicas y que solo es un factor el que predice la actividad
econdmica, ignorando otros factores explicativos los cuales varian e inciden en el
ciclo econémico. Esta debilidad de los indicadores lideres llevo al desarrollo de los
indicadores compuestos. Esta metodologia es introducida por Moore & Shiskin
(1967) quienes desarrollaron un método para combinar indicadores y pronosticar
la produccién industrial. Primero, se ponderd cada serie relacionando la volatilidad
histérica de cada una contra la volatilidad histérica de la serie de referencia. Luego
generalizaron el mecanismo ponderando cada serie segun su propia volatilidad

(sin considerar la serie de referencia).

En la teoria del crecimiento econémico se destacan autores como Adelman &
Adelman (1959), Arrow & Debreu (1954), Hicks (1949), Samuelson (1939), Solow
(1956), Swan (1956), quienes elaboran estudios sobre la prediccion de los ciclos
reales con variaciones en la tecnologia principalmente. Estos estudios son
tomados por la teoria de indicadores lideres y se convirtieron en la base para crear
dos corrientes: la prediccion de la serie de actividad econdmica y la identificacion

temprana de los puntos de quiebre.

Auerbach (1982), Bravo & Franken (2001) y Neft¢i (1979) hacen parte de la
primera linea, puesto que ponderan de igual forma los errores del indicador lider y
de la serie que refleja la actividad econOmica, y no en los puntos de quiebre,
logrando un buen ajuste entre las dos series. En la segunda corriente se enfatiza
la prediccidén de los cambios estructurales sin regresiones, en estos trabajos se

destacan Cullity & Moore (1990), Bry & Broshan (1971) entre otros. Sin embargo,
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se han desarrollado metodologias con ampliacion en las técnicas generales como

muestran Banerji & Hiris (2001) para indicadores lideres de inflacion.

Los métodos de Auerbach (1982) y Bry & Broshan (1971) son los mas utilizados.
El primero emplea una estimacion de minimos cuadrados ordinarios para evaluar
el ajuste entre el ciclo de referencia y el conjunto de series rezagadas. El rezago
de cada serie es obtenido por un sistema de puntajes igual al utilizado por NBER.
El segundo detecta los puntos maximos y minimos locales para el ciclo de

referencia.

Trabajos de Hodrick & Prescott (1980), Kydland & Prescott (1982), Prescott
(1986), Baxter & King (1995), Hodrick & Prescott (1997), King & Rebelo (1999), se
caracterizan por la contribucién que realizan a descomposicion estadistica de las
series de tiempo en la teoria del ciclo econdmico. Autores como Artis & Zhangh
(1995) toman estos trabajos y realizan estudios de evaluacion sobre los puntos de
giro. En este caso particular para sietes paises (Japdén, Alemania, Canada,
Estados Unidos, Francia, Inglaterra e Italia) miden los turning points desde 1961 a
1994 utilizando el método de probabilidad secuencial, tomando la produccion
industrial como ciclo referente y creando un indice compuesto con series
influyentes en la actividad econémica como datos financieros, monetarios y

basados en encuestas empresariales.

En Chile, Marcel & Meller (1983) toman el Producto Bruto Nacional (PBN) como
ciclo de referencia para los afios de 1974-1982, encontrando tres puntos de giro
para la actividad econdémica chilena. Dado que los puntos se eligieron a juicio de
los autores y la metodologia divergié frente a la NBER, los resultados no fueron
coherentes. Bravo & Franken (2001) trabajaron en descripciones metodologicas
en el que construyeron un indicador para anticipar al indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMACEC) bajo la teoria del NBER y bajo la teoria de Auerbach (1982).
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Aguilar & Lora (1999) toman como serie de referencia el indice Mensual de
Actividad Economica (IMAE), el cual es difundido con un rezago de alrededor tres
meses, pronosticando su comportamiento basados en modelos teodricos. Estudios
como Ochoa & Lladé (2002), obtuvieron dos tipos de indicadores lideres
compuestos para predecir la evolucién de la economia peruana entre los afios
1992- 2000: uno para predecir el comportamiento de la trayectoria del ciclo de la
economia peruana utilizando el método de Auerbach (1982), y otro para identificar
los puntos de giro del ciclo de la misma economia utilizando el método de The
Conference Board, el cual desestacionaliza las series, las clasifica en rezagadas,
coincidentes o adelantadas, luego se catalogan en prociclicas, contraciclicas o
aciclicas y se calcula el cambio mensual de cada variable, ponderando la

volatilidad de la serie, se estandarizan y se agregan las series.

Lopéz (2007) estudia el Indicador de Clima Industrial (ICI) para predecir los puntos
de giro en los ciclos de la actividad industrial espafola. En este trabajo, se
aumenta el horizonte temporal para predecir los picos y los valles en el indice de
Produccion Industrial (IPl) de la economia espafiola basado en el modelo de

probabilidad secuencial recursiva propuesto por Neftci (1982).

En el siglo XXI se inician estudios del ciclo financiero por Gali & Monacelli (2005),
Angeloni & Faia (2009), Christiano et al. (2010), Cuardia & Woodford (2010),
Drehmann et al. (2012), Ljungqvist & Sargent (2012), Meh & Moran (2008), Uribe
et al. (2015). Autores como Claessens, Kose, & Terrones (2011), identifican los
posibles determinantes de la duracion y amplitud del ciclo financiero, dentro de los
gue se destacan factores tanto institucionales y de mercado financiero local, como
aspectos relacionados. Nason & Tallman (2013) comprueban que los ciclos reales
y financieros se encuentran generalmente influenciados por los mismos choques:
oferta de crédito, preferencias, tecnologias y estructura del mercado, aunque la

intensidad generada por cada uno es diferente.

La literatura sobre los ciclos econdmicos en el caso de Colombia ha sido

estudiada por algunas organizaciones internacionales, y ajustada empiricamente
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por algunos historiadores. La tasa de crecimiento del producto colombiano ha
tenido variaciones de manera considerable mostrando periodos de crecimiento y
decrecimiento; dichos periodos han presentado alguna regularidad en cuanto a su
duracién obteniendo veracidad de la existencia de ciclos econdémicos en la

economia colombiana (Posada, 1999).

El trabajo de Ripoll et al. (1995) es el primer intento en caracterizar el ciclo, toma
como serie de referencia para la industria colombiana la produccion real
manufacturera comparandola con series macroecondémicas y clasificandolas
segun su comportamiento frente al ciclo de referencia (lideres, rezagadas, o
contemporaneas). Maurer et al. (1996) se basan en el trabajo de Ripoll et al.
(1995) buscando la posibilidad de encontrar un sistema que advierta por

adelantado un cambio en el sistema econémico.

Melo, Nieto, & Ramos (2003) y Nieto & Melo (2001), propusieron una metodologia
para calcular un indice lider, modificando la técnica de Stock & Watson (1992).
Pero por costos de manejo computacional y variables seleccionadas con rezagos
grandes, impidieron la realizacién del mismo. Sin embargo, Rozo (2008) planted

otro indicador lider que utiliza la técnica propuesta por Stock & Watson (2004).

Kamil, Pulido, & Torres (2010), generan un indicador mensual lider de la actividad
econdémica en Colombia (IMACO). Basado en un algoritmo heuristico donde se
identifican siete variables lideres del nivel de actividad, que anticipan los
movimientos del PIB (con cinco meses de adelanto) y anticipa los puntos de

quiebre del ciclo econémico colombiano sin arrojar sefiales falsas.

Alfonso et al. (2012), presenta una cronologia para los ciclos de negocios de
Colombia en la concepcién clasica del NBER; presentando las fechas de picos y
valles en la actividad econdmica. La cronologia estimada estima los cuatro ciclos
completos que se han presentado entre 1975 y 2011 con una duracion

aproximada de 6,8 afios. Se usa un indice de difusién acumulado con 41 series.
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Uribe et al. (2015), establecen las fechas de origen y finalizacion del ciclo de
algunas variables financieras en Colombia desde 1990 hasta el 2013,
construyendo un ciclo financiero de referencia para el pais. Dentro de las variables
analizadas se encuentran el Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, la
razon de cartera de créditos sobre PIB, la cartera de consumo de los
establecimientos de crédito y el indicador de rentabilidad sobre el activo de las
instituciones bancarias. Analizan el grado de sincronizacion del ciclo financiero con
el de los negocios y con algunas variables de mercado como la tasa de interés

pasiva.

Como se ha mencionado anteriormente la teoria de los indicadores lideres se
gener6 como respuesta a la necesidad de las naciones de predecir la actividad
econdmica. Sin embargo, se han generado diversas metodologias que permiten la
obtencion de puntos de giro que expresan la antelacién de una serie respecto al
ciclo de referencia permitiendo la toma de decision de politicas y agentes frente a
la actividad econémica. En este documento se descompone la serie del indice de
Produccion Industrial y la demanda de energia por medio del filtro Baxter & King
(1995) para obtener el ciclo de referencia y el indicador econdémico
respectivamente, observando la existencia de la demanda como indicador lider,
este resultado se justificara estadisticamente con la probabilidad secuencial
recursiva de Neftci (1982).
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2. METODOLOGIA

Para obtener el indicador lider se utiliza informacion diaria de la demanda de
energia eléctrica nacional del Sistema Interconectado Nacional (SIN) medida en
(Kwh), obtenida en el sistema Neon de X.M. Expertos en Mercados. Dependencia
de ISA S.A. E.S.P. Esta serie es transformada mensualmente tomando como
referencia el periodo de disponibilidad de datos, 2000:01 y 2013:12. A cada mes
se le otorga el valor de la ultima fecha mensual (de esta manera se captura el ciclo
gue no se obtiene generando la serie con promedios mensuales) y se realiza la
conversion a Gwh para mayor facilidad del manejo de la informacién. Esta serie se
denomina DEMANDA 12.

El indice de la produccién total industrial (IPl) es obtenida de la Muestra Mensual
Manufacturera generada por el DANE de manera mensual, entre el periodo de
2000:01 y 2013:12, dicha serie es tomada para estimar el ciclo de referencia, ya
que este conjunto de datos refleja la informacion de la actividad econdmica
colombiana, donde existe coincidencia entre los auges y decrecimientos del IPI
con los hechos historicos del pais. Los datos y el analisis son procesados en
EVIEWS y Excel.

El estudio se compone de dos etapas. En la primera, se obtiene el ciclo de
referencia del IPI y el ciclo de la DEMANDA 12 por medio del filtro Baxter & King
(1995). La segunda etapa, es la determinacion de fechas del por el método de Bry
& Broshan (1971), y por ultimo se muestra la probabilidad secuencial recursiva
propuesta por Neft¢ci (1982), donde se determinan las probabilidades de
sefalizacion del indicador lider respecto a la causa de un punto de giro en el ciclo

de referencia.
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A continuacion, se mostrara las caracteristicas que permitieron su eleccién para el
desarrollo de este documento y se desarrollard especificamente las metodologias

utilizadas.

Filtro Baxter y King (1995)
Se elige el filtro de Baxter & King (1995) porque:

1. Extrae unos limites especificos de periodicidades, sin variar la varianza y
correlaciones, sin alterar las relaciones temporales de las series a ninguna
frecuencia. Es decir, que no se modifica las caracteristicas propias de los
datos, generando ponderaciones simeétricas para rezagos y adelantos.

2. Permite elegir el tipo de ciclo que desea obtener para la variable que se
esta trabajando. Las econdmicas son distintas y no se comportan de igual
manera, este filtro no ha sido desarrollado con base en una economia
especifica, sino que permite obtener el ciclo de una economia por medio del
criterio del investigador limitando el filtro entre su minimo y maximo.

3. Genera series estacionarias.

4. Genera ciclos espurios y de altas correlaciones entre series, sin embargo

este filtro disminuye dicho problema.

Este filtro mide el ciclo (caracteristicas propias del ciclo, no un valor generalizado)

y luego se aisla el ciclo aplicando promedios maviles a los datos.

Se desarrollan 3 tipos de filtro lineal: “low-pass”, “high-pass”y “band-pass”. El filtro
‘low-pass” s6lo retendrd los componentes que se mueven lento en los datos,
produciendo frecuencias muy bajas, —w <w < w siendo w un limite bajo de

frecuencias. Obteniendo una mayor cantidad de periodos en un ciclo. El filtro se
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representa como LPk(p), en donde k es el nimero de rezagos de los promedios
moviles y p la periodicidad minima aceptable en el filtro. El filtro “high-
pass”’HPk(p), tiene componentes donde la periodicidad es menor o igual a p
(frecuencia alta) incluyendo elementos irregulares o estacionales. El filtro “band-
pass”BKk(p,q), compuesto por p y q , denotan los periodos minimo y maximo a

incluir en el ciclo.

El filtro se representa asi: b(B) = X5 _., b, B", donde B es el operador de los
rezagos, y bpson las ponderaciones de promedios moviles infinitos. Dichos
ponderadores se obtienen por la transformacion inversa b;, = ffnﬁ(w)ei‘”h dw en

donde B (w) es la ponderacion ideal del filtro infinito. Resolviendo la integral se

. in(h . . . . e -
obtiene b, = % y b, = % Como el promedio de medias moviles es infinito se

cambia el modelo de la siguiente manera: a(B) = Zk

—_ anB" donde a, son las

ponderaciones mueéstrales del filtro, y se aplica la transformacion de Fourier

k

—iwh
h=—k '

obteniendo como resultadoa, (w) = ). ape

Se minimiza la diferencia entre los ponderadores del filtro ideal y el filtro estimado:

Q =f 16(w)[2da

Donde:

§(w) = p(w) — ax(w)

Es la diferencia originada por la estimacion de los ponderadores en la frecuencia y

en los rezagos.

Probabilidad Secuencial Recursiva
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El objetivo de este procedimiento es determinar la capacidad de los indicadores
para anticipar los puntos de giro en los ciclos de crecimiento econdmico,
calculando la probabilidad de que se presente un punto de giro. Las
probabilidades secuenciales recursivas mensuales de pico y valle se obtienen a
partir de la funcion de densidad estimada con los datos observados hasta el
momento t del indicador lider. Siguiendo el modelo propuesto por Neftci (1982)
quien utiliza los métodos de andlisis secuencial. Estos procedimientos calculan la
probabilidad de que ocurra un punto de giro a partir de la clasificacion de las
observaciones de la serie de referencia segin pertenezcan a una fase de
aceleracién o desaceleracion, acumulando probabilidades desde el comienzo de
un punto de giro hasta el siguiente (probabilidad de que exista un valle dado que el
t —1 existi6 un pico), observar un cambio de estructura aleatoria en algun

momento del tiempo, donde se predice el instante de cambio.

Las observaciones del indicador lider I# se convierten en predictor de los puntos
de giro de la actividad econémica t + h, Y/, ,siendo i = P,V segun el punto de giro
se pertenezca a un pico o a un valle respectivamente. La prediccion en Y., ,, el
cual estd relacionado con el indicador lider. Se determinan para la actividad
econdmica real (Y) en t+ h una distribucion correspondiente a un régimen de
expansion y una distribucién a un régimen de contraccion, f5,(Y) y f&,(Y)
respectivamente, las cuales se estiman a partir de ££(Y) y f4(Y). Cuando cambia
la probabilidad de Y;,; se obtiene un turning points, donde el objetivo es predecir
los puntos de giro en I# y antelar el comportamiento en el ciclo de referencia, por
eso se establecen las probabilidades de expansidn y contraccion para el indicador

lider fE(UIM y fEUD).

Por lo tanto, la probabilidad de la existencia de un turning points en el indicador
lider, dado un punto Z, < t para el caso del pico se establece la siguiente

expresion:

Py = (Pt—l +yi(1 - Pt—1))ftd(154)/(Pt—1 +yi(1 - Pt—1))ftd(1£4) + (1= P fEUD
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Si Z, =t, entonces:
Ve = (Veer + 72 = Vee)) FEUD] (Veer + 78 = Vo)) FEUE) + (1 = Vo) 2

Donde y{ y y& son las probabilidades de transicion de expansion o contraccion en
t de la variable lider. £,2(I#) y f£(U#) son las funciones de probabilidad del
indicador lider y P;_; y V;_; son las probabilidades calculadas para el indicador

adelantando en t — 1.

Cuanto P, o V, superan un valor critico, se puede relacionar con un punto de giro
en el ciclo de referencia, denominando el fechado del indicador lider como sefal
predictor, si la probabilidad estimada excede el valor critico y no acontece un
punto de giro en la serie de referencia se denomina sefal falsa y si se tiene un
punto de giro en el ciclo de referencia y no existe un punto de giro en el indicador
lider se denota sefial perdida. Si se encuentra un punto de giro en la serie
referente P; y V; toman valores de cero para iniciar la basqueda del nuevo punto

de giro.

3. ANALISIS

El objetivo de este trabajo es identificar los puntos de giro de la demanda de

energia mensual (DEMANDA 12) que anticipan los cambios de régimen en el
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ciclo del crecimiento econémico colombiano representado por el indice de
Produccion Industrial mensual (IPI), por medio de la Probabilidad Secuencial
Recursiva (PRS). Se analiza un periodo comprendido entre los afios 2000:01 y
2013:12, evaluando las series de tiempo en tasas de crecimiento (logaritmo)
permitiendo una menor variabilidad entre los datos como se muestra en la gréfica
1.
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Figura 1. Demanda de energia y el IPl. Fuente: Nedn de X.M. Expertos en Mercados.
Dependencia de ISA S.A. E.S.P y DANE. Calculos propios.

Se mide la existencia de estacionalidad al final de cada afio de las series
comprendidas, esto es generado por el aumento en el consumo de energia en
estas fechas, las cuales abarcan una temporada de vacaciones y celebraciones
decembrinas, observado en las proyecciones regionales de demanda de energia
eléctrica y potencia maxima en Colombia del Ministerio de minas y energia 2009.
Se desestacionalizan las series por medio del método TRAMO/SEATS un
programa generado por GOmez & Maravall (1997), miembros del Banco de
Espana. Los programas TRAMO (Time Series Regression with ARIMA Noise,
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Missing Observations, and Outliers) y SEATS (Signal Extraction in ARIMA Time
Series) son algoritmos desarrollados para el manejo de series de tiempo utilizando
como fundamento los modelos de la familia ARIMA. El método de TRAMO ajusta y
pre ajusta las series de tiempo asi tengan missing, corrigiendo los datos atipicos y
desestacionalizando la serie con ayuda de un modelo ARIMA adecuado.
Generada la serie, el método SEATS desagrega sus componentes, en este caso
solo se desagrega la estacionalidad. Obteniendo como resultado las series

desestazionalizadas como se denota en la gréfica 2.
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Figura 2 Series desestacionalizadas de la Demanda de energia y el IPI. Fuente: Ne6n de
X.M. Expertos en Mercados. Dependencia de ISA S.A. E.S.P y DANE. Calculos propios.

Generadas las series desestacionales se realiza respectivamente las pruebas de
autocorrelacion y de estacionariedad. Las pruebas de raiz unitaria son
comprendidas por los test de Dickey Fuller Aumentado y KPSS, la prueba de
autocorrelacion se analiza por el contraste de Godfrey-Breusch, mostrando por

parte de ambas series un comportamiento estacionario y sin autocorrelacion,
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permitiendo seguir con el analisis en niveles y no presentar una transformacién en

la serie la cual hace que existan pérdidas en la caracterizacion de las mismas.

Dada la evaluacion correcta del manejo de las series de tiempo se genera el ciclo
de referencia de la demanda de energia y del IPI por medio del filtro Baxter & King
(1995), el cual permite establecer una “banda” de frecuencia en la cual oscile el
ciclo que se desea obtener teniendo en cuenta las caracteristicas especificas de
este mismo, tomando un minimo valor y un maximo valor de frecuencia. Para el
caso colombiano se denota la duracién del ciclo del IPI de acuerdo al trabajo de
Arango, Melo, & Vasquez (2002) el cual plantea por medio de la metodologia de
Bry & Broshan (1971) una minima duracion de 29 meses y una permanencia
maxima de 76 meses, medida de valle a valle. Las especificaciones de duracion
del ciclo de la demanda de energia se toman de 24 meses a 68 meses, debido a
gue no existe una sefalizacion de fechas de esta variable en Colombia, se utiliza
como proxy el comportamiento del indice general de la bolsa de Colombia
trabajado por Marcillo (2013). Obteniendo una descomposicion del ciclo en ambas

series como se muestra en las figuras 3, 4 y 5 a continuacion.
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Figura 3 Ciclo de referencia de la actividad econémica (IPI) por medio del Filtro Baxter-

King. Fuente: DANE. Célculos propios.
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Figura 5. Ciclos de referencia e indicador lider. Fuente: Neon de X.M. Expertos en
Mercados. Dependencia de ISA S.A. E.S.P y DANE. Calculos propios.

La cronologia de picos y valles de los ciclos se identifican por medio de las
condiciones de la metodologia de Bry & Broshan (1971). Este método permite
determinar los turning points de una serie de tiempo suavizandola en promedio
moviles de 12 meses e identificando sus maximos y minimos locales. Luego, se
realiza el mismo procedimiento con la serie suavizada pero ponderando los
valores segun la curva de Spencer, se encuentra la tendencia original y se
promedia los valores de las fases suavizandola en promedio movil de 3 meses, se
unen estos valores y se coinciden ambas tendencias, para ser extraida de la serie
original. Las restricciones de esta metodologia para fechar un punto de expansion

0 recesion son las siguientes:

1. Los picos y los valles deben ser alternados, sino se cumple se elimina el

menor pico o el valle més alto.
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2. El pico (valle) debe ser mayor (menor) que el valle (pico) anterior.
3. La duracion minima del ciclo debe ser de 15 meses.

4. La duracion minima de las fases es de 5 meses.

Tabla 2 Identificacion de los picos y valles de la demanda de energia.

DEM IPI Adelantos y Rezagos

Pico | 2002:08 - -
Valle | 2003:11 | 2003:04 -8
Pico | 2005:01 | 2004:06 -8
Valle | 2005:09 | 2005:10 +1
Pico | 2007:02 | 2007:07 +6
Valle | 2008:11 | 2009:08 +10
Pico | 2010:04 | 2011:08 +17
Valle | 2011:02 | 2012:02 +13
Pico | 2012:05 - -
Valle | 2012:12 - -

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla anterior muestra las fechas de las fases de expansion y de recesion para
ambos ciclos, ademas del comportamiento de adelanto o rezago de la demanda
de energia. Estos resultados comprenden la existencia de cuatro ciclos para la
demanda de energia y tres ciclos para el indice de Produccion Industrial, es decir
gue existen ciclos mas cortos en la DEM y mas largos en el IPI. Las dos primeras
fases del ciclo de referencia no son capturadas por el indicador lider, ya que el
altimo muestra rezagos de 8 meses para las fases de auge y recesion del IPI entre
agosto de 2002 y enero de 2005. Sin embargo, el inicio del auge del ciclo de
referencia en el 2005:10 es predicho por el indicador lider con un mes de adelanto,
tomando fuerza y capturando movimientos mas rapidos que la actividad

econdmica colombiana, tomando como maximo un adelanto de 17 meses.
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Ortiz (2009) muestra como la historia de Colombia es coherente con el
comportamiento del ciclo de referencia. La economia colombiana tuvo unas tasas
de crecimiento entre los afios 1933 y 1975 favorables entre 4% y la 6%, la cual
estuvo constante hasta finales de los afios 70’s. Sin embargo, este
comportamiento se revierte desde 1980 hasta tomar un valor minimo en el afio
2003, donde la tasa de crecimiento es del 2%, enmarcando una fase de
decrecimiento generada por una disminucion del sector industrial en la actividad
agregada. Autores como Levine (2004) y Aghion, Angeletos, Banergee, & Manova
(2004) afirman una participacién positiva por parte del sistema financiero en el

crecimiento de la actividad econémica.

Segun Ortiz & Ocampo (2011), en el afio 2004 el sector agropecuario toma el
liderazgo del crecimiento econémico, debido al aumento del precio de las materias
primas dado el crecimiento de la demanda a nivel mundial de biocombustibles y la
no satisfaccién de la oferta a dicho mercado. La Ley 1005 de diciembre de 2005
permite importar libre de tasas y tener solo 15% de tasa de impuesto de renta, en
zonas no solo exportadoras sino con cualquier actividad que generara empleo y
tuviera como objetivo expansion. Las zonas aumentaron en mas del 100%
generando un crecimiento insostenible, observando sus consecuencias en el
2007. A mediados de 2009, existe un auge del financiamiento externo el cual
aprecia la moneda colombiana reduciendo los incentivos a exportar, aumentando
las importaciones . En el 2011, las inversiones por parte del sector minero-
energético toman fuerza en la participacion de la actividad agregada, dicha
inversién jalona la economia en este periodo. En el 2013 se presenta una

desaceleracién en el sector minero.

Para probar estadisticamente las sefiales de la demanda de energia como
Indicador Lider de la actividad econémica de Colombia, se utiliza la metodologia
de Neftci (1982). Primero se clasifican en dos grupos los valores de la demanda,
un periodo de crecimiento y otro grupo de decrecimiento, a estos grupos se les

estima una densidad normal con la respectiva media y desviacion estandar como
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se muestra en la tabla 3. Este método permite observar que puntos de giro de la
demanda de energia estan relacionados con los turning points de la actividad

econdmica.

Tabla 3 Distribuciones en fases de crecimiento y decrecimiento del Indicador Lider.

Ciclos | Decrecimiento f;* Crecimiento £

1 N(-0.004869;0.003625) | N(0.010591;0.012718)
1+2 N(0.003322;0.0153722) | N(-0.006161,0.006234)
1+2+3 | N(-0.0001219;0.001184) | N(0.004440;0.002935)

Fuente: Elaboracion propia.

Los estudios de Diebold & Rudebusch (1996) sefialan que las probabilidades de
transicion

v& vy v§ (explicar cual es de pico y cual de valle) no dependen del tiempo y por lo
tanto se obtienen al generar una probabilidad de suceso de una expansién o

decrecimiento, dado el total de fases para cada periodo.

Tabla 4 Probabilidades de Transicion.

vé Ye
0.081967213 | 0.070422535

Fuente: Elaboracion propia.

En consecuencia, se estima para cada mes las probabilidades de existencia de un
punto de giro. El fin de una expansion se determina con la probabilidad de la
existencia de un pico (Pt) para el IPI. Igualmente se determina la probabilidad de

existencia de un valle (I't).

Py = (Pt—l +yi(1 - Pt—1))ftd(154)/(Pt—1 +yi(1 - Pt—1))ftd(lf4) + (1= P fEUD
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Ve = (Veer + 72 = Vee)) fEUD/ (Veer +¥EQ = Vi) ) FEUE) + (1 = Ve FEUE)

Para observar la existencia de una sefial se tendran en cuenta los siguientes

criterios, referente a una probabilidad critica del 80% (definida por el investigador):

1. Dada una probabilidad critica seleccionada, existira una sefal por parte del
indicador lider al obtener una probabilidad de pico o valle superior al 80% en la

existencia de un punto de giro en el IPI.

2. Si la probabilidad supera el 80% y no se encuentra un punto de giro en el IPI, se

denomina una sefal falsa.

3. Si la probabilidad no supera el 80% y existe un punto de giro en el IPI, existe

una sefal perdida.

Tabla 5 Senales de Neftci producidas por PSR.

Tipo | Sefal de Neftci en demanda | Punto de giro IPI | Significancia
Valle 2003:11 2005:10 No

Pico 2005:01 2007:07 Si

Valle 2005:09 2009:08 Si

Pico 2007:02 2011:08 No

Valle 2008:11 2012:02 No

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que el pico de 2007:07 y el valle de 2009:08 en el IPI son
estadisticamente significantes y predichos por la demanda de energia en 2005:01
y 2005:09 respectivamente; por lo tanto, las otras sefiales emitidas por el indicador
lider son sefiales pérdidas. Estos resultados pueden implicar la captura de
movimiento de la demanda de energia por variables exégenas al IPl. Para
verificar la calidad de las probabilidades de prediccion, se genera un error

cuadratico medio para cada fase como se describe en la Tabla 6, el cual
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comprueba los resultados anteriores. Este test toma valores entre 0 y 2, donde los

resultados mas pequeiios indican mejores predicciones.

Tabla 6 Evaluacion de probabilidades de PSR.

QPS Crecimiento | QPS Decrecimiento

0.9412843 0.979812

Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa las predicciones realizadas por la demanda de energia en
expansion y recesion de la actividad economica colombiana son buenas. Sin
embargo, el Indicador Lider captura las fluctuaciones de otras variables que
explican el comportamiento de la economia colombiana lo cual hace que algunas
fases de crecimiento y decrecimiento no sean estadisticamente significativas con

esta metodologia.

4. CONCLUSIONES

La demanda de energia resulta un indicador lider de la actividad econdmica
colombiana, adelantando al indice de Produccion Industrial, desde 2003:11 hasta
2008:11. Por medio del algoritmo desarrollado por Neftci (1982), Probabilidades
Recursivas Secuenciales, se evalla estadisticamente la veracidad de las sefiales
emitidas por la demanda de energia y se obtiene que la sefalizacion en el periodo
2003:11, 2007:02 y 2008:11, no corresponde al ciclo que muestra el IPI y por lo
tanto podria implicar que la demanda de energia captura otros choques, no

industriales.

Se encuentra entonces dos conclusiones relevantes. Primero, la baja participacion
del sector industrial en la actividad econémica agregada es visible en las Ultimas
observaciones de la serie de tiempo medidas por el IPl. Sin embargo, el ciclo

todavia denota oscilaciones positivas lo cual permite pensar en la presencia de
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una participacion del sector industrial en el crecimiento del sistema econémico
moderado que puede ser reactivado por politicas gubernamentales. En segunda
medida, al existir indicadores lideres simples como la demanda de energia es
posible implementar una toma de decisiones en dichos sectores econémicos que

tienen un comportamiento semejante y anticipado al IPI.
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