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Resumen

Este documento presenta una herramienta que permite a los analistas determinar si una serie mensual o trimestral ha regresado
a los niveles del periodo prepandemia COVID-19. El indice de regreso a la prepandemia emplea modelos autorregresivos, con
medias moviles estacionales que permiten calcular un limite inferiory superior para el valor esperado de la serie. De esta manera,
el indice genera una zona en la que se puede afirmar, con un nivel de confianza dado, si la serie bajo estudio ha recuperado sus
niveles histoéricos. Para ilustrar su funcionamiento, se emplean ocho diferentes series de la economia colombiana. Dos fortalezas
de este indice son su facil interpretacion y el uso de solo los datos histdricos de la serie bajo estudio.

Palabras claves: COVID-19; indice; pre-COVID; coyuntura econdmica.

A proposal to measure economic time series return to pre-COVID-19 levels

Abstract

This document presents a tool that allows analysts to determine whether a monthly or quarterly time series has returned to pre-
COVID-19 levels. Index of return to pre-pandemic uses seasonal autoregressive integrated moving average models to calculate
a lower and upper limit for the expected value of the series. In this way, this index generates a zone for which analysts can affirm
that the variable under study has recovered its historical levels with a given confidence level. To this, eight different series of the
Colombian economy are used. Two strengths of this index are its ease of interpretation and needing only data from the series under
study.

Keywords: COVID-19; index; pre-COVID; economic situation.

Proposta de indice de retorno ao COVID-19 pré-pandémico para variaveis econdmicas

Resumo

Este documento apresenta uma ferramenta que permite aos analistas determinar se uma série mensal ou trimestral tem voltado
aos niveis do periodo pré-COVID-19. O indice de retorno pré-pandémico utiliza modelos autorregressivos, com médias mdveis
sazonais que permitem o calculo de um limite inferior e superior para o valor esperado da série. Dessa forma, o indice gera uma
zona em que pode ser confirmado, com um determinado nivel de confianca, se a série em estudo recuperou seus niveis historicos.
Para ilustrar seu funcionamento, usam-se oito séries diferentes da economia colombiana. Dois pontos fortes desse indice sdo sua
facil interpretacao e o uso de apenas os dados historicos das séries em estudo.

Palavras-chave: COVID-19; indice; pré-COVID; situacao econdmica.
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1. Introduccion

“La rapida propagacion de la COVID-19 y las
medidas adoptadas por los gobiernos han tenido
graves consecuencias en las principales economias
mundiales” (Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe [CEPAL], 2020, p. 2). Las principales formas
de combatir esta propagacidn son la restriccion
de la movilidad a los ciudadanos y el confinamiento
obligatorio de la poblacion. De esta manera, la
actividad econdmica presentd una caida abrupta sin
precedentes. Naturalmente, lo efectos no deseados
no se demoraron en aparecer; por ejemplo, la
reduccion de la poblacion activa en todos los sectores
economicos, el aumento de la tasa de desempleo, la
disminucion de la demanda de productos basicos y
manufacturados, entre otros (Nicola et al., 2020].

Los sectores terciarios, como la industria de
hoteleria, turismo y aviacion, han sido los mas afectados,
debido a las estrictas instrucciones gubernamentales
para implementar el distanciamiento social (cierre
de fronteras y la restriccion de viajes innecesarios)
(Organizacién Internacional del Trabajo [0OIT], 2020;
Nicola et al., 2020). La pandemia también ha afectado
a comunidades, empresas y organizaciones a nivel
mundial, ha afectado inadvertidamente los mercados
financieros, lo que ha causado a su vez la caida de los
mercados bursatiles mundiales, y ha ocasionado un
entorno volatil con niveles criticos de liquidez (Nicola et
al., 2020).

En un intento por comprender la duracién y la
dimension del impacto de la COVID-19 en diferentes
sectores productivos, se han desarrollado de manera
exponencial diferentes investigaciones con diversas
metodologias y escenarios.

Estudios como el de Anderson, Caggiano, Vahid
y Wong (2020); Del Giudice, De Paola y Del Giudice
(2020); lacus, Natale, Santamaria, Spyratos y Vespe
(2020) propusieron distintos escenarios hipotéticos
(escenarios pre-COVID-19, escenarios optimistas,
escenarios pesimistas), bajo los cuales se desarrolla-
ron sus investigaciones para predecir el efecto a largo
plazo en la actividad econdmica en diferentes sectores
en Australia, evaluar los efectos de la COVID-19 a corto
y mediano plazo en los precios de vivienda en ltalia y
predecir el efecto de la suspensidn del trafico aéreo en el
producto interno bruto (PIB) mundial, respectivamente.

Otros investigadores, como Beck (2020], evitaron el
uso de modelos predictivos y prefirieron solo plantear
supuestos de cdmo seva comportar el sistema financiero
durante los préximos meses.

Dado que la COVID-19 ha sido un evento sin
precedentes en la historia reciente, hay poca evidencia
empirica para justificar la veracidad de los diferentes
escenarios y diferentes supuestos descritos en la
literatura. La pandemia no es el resultado de ninguna
debilidad del sistema econdmico y, por consiguiente,
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es razonable asumir que la estructura que determina
la dindmica de diferentes indicadores econdmicos
pre-COVID-19 no hubieran cambiado en ausencia de la
pandemia (Baker et al., 2020). Por lo tanto, se plantea
una pregunta practica: jcomo determinar cuando los
indicadores regresaran a su condicion pre-COVID-19
(prepandemia de aqui en adelante)? Hasta donde llega
el conocimiento de los autores, no existe un trabajo que
intente responder esta pregunta de manera explicita.

Por tanto, con el fin de responder a ella,
independientemente del pais o el tipo de variable
econdmica considerada, este documento propone un
indice de regreso a la prepandemia (IRPP). El IRPP
implica estimar los valores minimo y maximo que podria
haber tomado la variable de estudio en ausencia de la
pandemia. Para realizar esta estimacion, se emplea-
ron modelos autorregresivos integrados de medias
moéviles estacionales (SARIMA, por sus siglas en inglés).
Este indice es aplicable a distintas series de tiempo con
frecuencia inferior al ano, como la tasa de inflacidon, las
exportaciones e importaciones, la tasa de desempleo,
entre otras variables de interés. La metodologia que
se presenta en este documento puede ser aplicada en
cualquier regidn o pais.

En este orden de ideas, el objetivo del IRPP es
monitorear el alejamiento de una variable de su nivel
inmediatamente anterior a la pandemia por medio de una
region en la que se puede afirmar que la serie regresa
a su nivel prepandemia [(con un nivel de confianza
preestablecido). Este indicador serviria para determinar
el tamano de la brecha entre los valores actuales y el
valor prepandemia.

Para ilustrar el funcionamiento del IRPP, se
emplean series de tiempo colombianas; sin embargo,
el IRPP propuesto es aplicable en cualquier economia
alrededor del mundo. Asi, este documento expande la
literatura al presentar por primera vez un instrumento
(indice) que permita, para cualquier pais, determinar si
una variable ya regresd o no a su nivel prepandemia.

Este documento esta compuesto por cinco secciones,
incluida esta introduccion. En el siguiente apartado se
revisa la literatura reciente sobre las herramientas que
se han utilizado para cuantificar el efecto de la COVID-19
sobre la actividad econdmica. En la tercera parte se
presenta la metodologia propuesta para la construccion
del IRPP. En la cuarta seccion se muestra un ejemplo
de la implementacion del IRPP para ocho series
econdmicas de Colombia. Finalmente, en la quinta
seccion se presentan algunos comentarios generales.

2. Literatura reciente sobre efectos economicos de la
CoviD-19

El distanciamiento social ha sido la herramienta
mas utilizada para combatir la pandemia causada por
la COVID-19. Esta estrategia, si bien puede ser efectiva
para disminuir la propagacion del virus, genera efectos
no deseados sobre las condiciones econdmicas de un
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pais (Nicola et al., 2020). Parte de la literatura se ha
dedicado a cuantificar la magnitud de estos efectos
a largo y mediano plazo en diferentes sectores
econdmicos.

Anderson et al. (2020) desarrollaron un modelo
multivariado de series de tiempo del empleo en 19
sectores en Australia junto con un vector autorregre-
sivo bayesiano con variables exdgenas (VAR-X), para
determinar el efecto a largo plazo de un aumento
del 1% en la actividad econdmica en cualquier sector
elegido sobre el empleo agregado. Evaluaron cémo
el impacto de la COVID-19 afectara la desaparicion y
recuperacion de la industria agregada y especificada
en términos de empleo y del tiempo que les tomara.
Encontraron que los sectores de alojamiento y servicio
de comida, arte y servicio de recreacién serian los
sectores mas comprometidos. El analisis se hizo bajo
diferentes escenarios, suponiendo la no presencia de
la COVID-19: un escenario optimista, uno medio y uno
pesimista.

La investigacion de lacus et al. (2020) se enfocé
en el efecto de la suspension del trafico aéreo sobre
la actividad econdmica mundial, con base en datos
histéricos desde enero del 2010 hasta octubre del
2019. Para cuantificar el efecto, se construyeron varios
escenarios basados en las crisis pandémicas pasadas
junto con los volumenes de vuelo observados. La
evidencia sugiere que, en el peor de los escenarios,
el impacto de las pérdidas de la aviacion pudo reducir
negativamente el PIB mundial en un rango de 1,41
a 1,67% a finales del 2020 y la pérdida de puestos de
trabajo pudo alcanzar el valor de 25-30 millones.

Maliszewska, Mattoo y Mensbrugghe (2020) simularon
el impacto potencial de la COVID-19 en el PIB y el
comercio, utilizando un modelo de equilibrio general
computable global estdndar. En este, se modela el
impacto de la subutilizacion de la mano de obra y
el capital, un aumento en los costos del comercio
internacional, una caida en los servicios de viajes y una
redireccion de la demanda lejos de las actividades que
requieren proximidad entre las personas. Los autores
consideraron dos escenarios: una pandemia global
y una pandemia global amplificada. En el caso de la
pandemia global, suponen que los paises soportan solo
la mitad del impacto del choque total de China. En el
caso de la pandemia global amplificada, los choques
son uniformes en todos los paises. En el primer caso, el
PIB cae un 2% por debajo del punto de referencia en el
mundo, un 2,5% para los paises en desarrolloy un 1,8%
para los paises industrializados. Las disminuciones
llegan a un 4% por debajo del punto de referencia
mundial, en un escenario de pandemia amplificada.
Los autores afirmaron que, debido a que el modelo no
capta completamente el aislamiento social inducido
por la contraccion independiente de la demanda y
la disminucion de la confianza de los inversores, el
impacto econdmico final puede ser diferente.

La investigacion de Baker et al. (2020) se enfocé en
la cuantificacion del impacto macroecondmico de la
COVID-19, con base en la simulacion de los efectos de
la incertidumbre financiera. Se calculé el aumento de
la incertidumbre que puede atribuirse a la epidemia
para simular la consecuencia sobre el PIB de Estados
Unidos durante un ano. Los autores, con base en la
evidencia, argumentan que ningun brote anterior de
enfermedades infecciosas ha afectado al mercado
accionario con tanta fuerza como el brote actual. La
informacion contenida en los datos sugiere que las
restricciones gubernamentales a la actividad comercial
y el distanciamiento social voluntario son las principales
razones por las que el mercado de interés reacciono
como mas fuerza a la COVID-19.

Asi mismo, Altig et al. (2020) examinaron varias
medidas de incertidumbre econdmica antes y des-
pués de la COVID-19. A diferencia de la investigacion
anterior, esta se enfoca en las medidas de
incertidumbre prospectivas que estan disponibles
casi en tiempo real o con modestos retrasos (dias o
semanas). Los autores soportan el uso de este enfoque
en que las medidas derivadas de modelos estadisticos
que se ajustan a datos macroecondmicos estandar
son esencialmente observadas hacia atras (a través
de la historia). Como resultado, no son adecuados
para capturar rapidamente los cambios asociados con
desarrollos repentinos y sorpresivos.

Otro estudio simulado fue realizado por Inoue y Todo
(2020), quienes aplicaron un modelo desarrollado por
ellos mismos (Inoue y Todo, 2019), basados en agentes
en los vinculos reales de la cadena de suministro de
aproximadamente 1,6 millones de empresas en Japdn.
Simularon lo que podria suceder con las actividades de
produccidon fuera de Tokio en dos escenarios: si Tokio
estuviera bloqueada o si las actividades de produccidn
no esenciales de esta se cerraran durante un periodo
determinado.

Caggiano, Castelnuovoy Kima (2020] presentan una
mirada mas general en la actividad econdmica global;
estimaron un modelo de vectores autorregresivos
(VAR] con tres variables: la incertidumbre financiera
global, el ciclo financiero global y la produccidn
industrial mundial. El modelo se emplea para
simular los efectos del salto en la incertidumbre
financiera observada en el brote de la COVID-19. Los
autores concluyen que este efecto puede provocar
un descenso en la producciéon mundial del 14%
durante un ano. Gharehgozli, Nayebvali, Gharehgozli
y Zamanian (2020) emplearon también un modelo VAR
para pronosticar el efecto del brote del virus en la
produccion econdmica del estado de Nueva York en
los Estados Unidos. Los autores encontraron que la
tasa de crecimiento trimestral anualizada del PIB real
estaria entre -3,9y -4,29% para el primer trimestre y
entre -19,79 y -21,67% para el segundo trimestre del
2020.
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Una segunda vertiente de la literatura se ha
centrado en el impacto de la COVID-19 en el mercado
laboral (Barrot, Grassi y Sauvagnat, 2020; Gregory,
Menzio y Wiczer, 2020). La OIT (2020) ha proporcionado
estimaciones de la probabilidad del impacto global en
la fuerza laboral debido a la pandemia, con base en un
modelo de prondstico inmediato (nowcasting), el cual se
trata de una prediccion estadistica para proporcionar
una medida en tiempo real del estado del mercado
laboral mientras se alimenta de diferentes fuentes
de datos. Esto significa que no se define un escenario
de manera explicita, sino que se deja que los datos en
tiempo real definan implicitamente el escenario. La
variable objetivo del modelo fue la disminucidn de las
horas trabajadas que se puede atribuir a la pandemia.
Para la estimacion se establecio un periodo de
referencia fijo para usar como base (cuarto trimestre
del 2019 ajusta-do estacionalmente). Sin embargo, el
modelo estima la disminucién de las horas trabajadas
durante el primer y segundo trimestre del 2020 en
comparacion con la linea base fija. Los resultados
apuntan a una caida mundial en horas de trabajo en
el segundo trimestre del 2020 del 6,7%; ademas, se
mostrd que los sectores de servicios de alojamiento
y comida, actividades inmobiliarias, comerciales vy
administrativas, manufactura, venta al por mayor y al
por menor son los de mayor riesgo.

Lainvestigacion Del Giudice et al. (2020) se enfocé
en el sector inmobiliario en Italia, a partir de la dina-
micainmobiliariay losindicadores macroecondmicos
de la region de Campania antes de la emergencia
de la COVID-19. Con esta informacion, se estimo6 un
modelo Lotka-Volterra de precios inmobiliarios. Se
cre6 un escenario actual de la COVID-19 (con foco
en el empleo, ingresos personales y familiares,
ejecucion judicial inmobiliaria y dinamica) para
evaluar los efectos de la COVID-19 a corto y mediano
plazo en los precios de vivienda.

En otras investigaciones, como la de Beck (2020],
se exploraron diferentes posibles escenarios para 36
meses bajo ciertos supuestos [si las interrupciones
con el virus son temporales o persistentes] en vez
de predecir los efectos del coronavirus en el sistema
financiero mediante modelos predictivos. Primiceri y
Tambalotti (2020) coinciden con Beck (2020] en el hecho
de que pronosticar el efecto de la COVID-19 requiere
de supuestos dificiles de mantener en el periodo de
pandemia. La solucion fue proponer un conjunto de
nuevos supuestos que permitieran pronosticar la
evolucién de la economia de Estados Unidos.

En general, el interés de estas investigaciones es
estimar el comportamiento de un indicador econémico
a largo y mediano plazo. No se encontré en la literatura
reciente un documento que tenga como objetivo
determinar cuando una variable regresa a su nivel de
prepandemia. Para cerrar esta brecha en la literatura,
esta investigacion se enfocd en la creacién de un
indice denominado IRPP, que permita determinar si un
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indicador (como por ejemplo la tasa de inflacidn, las
exportaciones e importaciones, la tasa de desempleo,
entre otras variables) regresd o no a su nivel exhibido
en el periodo anterior a la pandemia. Esta herramienta
ayudaria a distintos actores a monitorear variables de
interés.

3. Metodologia

En esta seccion se describe el IRPP y se explica el
calculo de cada uno de sus componentes. En la seccidn
posterior se presenta un ejemplo de la implementacion de
esta metodologia propuesta.

Sea x;, el valor observado de la serie bajo analisis en
el ano ty el periodo k; donde k=1, 2, 3 ..., s. Por ejemplo,
si los datos son mensuales, s=12 y si son trimestrales
s=4. Ademas, sea x,’; el valor esperado inmediatamente
antes de la pandemia para la serie bajo estudio en el
periodo k prepandemia. En otras palabras, reconociendo
el comportamiento aleatorio de las series econdmicas,
X, (el valor observado] estd afectado por factores
aleatorios. Asi, Xj, representa el valor que en promedio
se esperaria tomase la variable aleatoria X; en el periodo
k inmediatamente antes de la pandemia (situacion
prepandemia para el periodo k).

ELIRPP en un periodo k del ano t se define como:

Xp p — ming (x,
IRPng - tk a( k)

max, (x;) — min, (x;) (1)

donde min,(x;) y max,(x;) representan los valores
minimo y maximo que se espera pueda tomar Xxj con un
nivel de significancia «, respectivamente’.

Por construccion, el IRPP tomard el valor de 1 cuando
la serie en el periodo de recuperacidn alcance el maximo
valor esperado de la variable (con un nivel de confianza
de (1 — a)%) en el periodo prepandemia ((x,, = max,(x;)).
De manera similar, si la variable tomase un valor igual
al minimo valor esperado (con un nivel de confianza de
(1 — &)%) ((x, = ming(xz)), el IRPP sera igual a cero.
Por lo tanto, cualquier valor entre cero y uno del IRPP se
puede interpretar como un valor observado de la serie
de tiempo (x;,) en niveles razonablemente similares al
periodo prepandemia esperado (con un nivel de confianza
de (1 - a)%).

Por otro lado, valores negativos del IRPP implicaran
que la serie se encuentra por debajo de lo esperado en
el periodo prepandemia (¥, < min,(x;)]). De manera
similar, valores superiores a 1 del IRPP implicaran que
la serie se encuentra por encima de su valor esperado
en el periodo prepandemia (con un nivel de confianza de
(1 — &)%) (x;) > max,(x;)).

Una vez definido el IRPP, serd necesario tomar una
decision de como determinar X y su respectivo intervalo
de confianza. Una forma sencilla para determinar

1 Este indice tiene una estructura relativamente conocida en la estadistica y la medicion
economica. Por ejemplo, el indice de desarrollo humano emplea una transformacién similar
para estandarizar cada uno de sus componentes a una escala que va de cero a uno.
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X; es emplear un modelo univariado para estimar el
valor observado de la variable en el dltimo periodo (s)
prepandemia.

Por ejemplo, para datos mensuales, se puede emplear
para el mes de junio (k = 6) el valor observado en junio
del 2019; es decir, x5 = %30196. NO obstante, como se
discutié anteriormente, es importante anotar que el valor
observado puede incluir un componente aleatorio que
podria hacer de este valor una referencia inadecuada para
la situacion prepandemia. Por tal razén, se emplea mejor
un valor estimado para dicho periodo que elimine el posi-
ble componente aleatorio. Es decir, xg = %3019,6-

Siguiendo el ejemplo, en vez de emplear el valor
observado para el mes de junio del 2019 como el valor de
referencia, se emplea el valor esperado para junio. Este
valor esperado se puede estimar empleando el mejor
modelo SARIMA que describa la correspondiente serie de
tiempo.

En especifico, se supone que la serie x, puede ser
descrita por un proceso SARIMA multiplicativo de la
siguiente forma:

@, (B)P(BIVIVIx, = 6 + 0,(B5)0(BIw, (2)

donde ¢(B) y 6(B) representan los operadores
autorregresivos y de media movil, respectivamente.
@p(B%) y 04,(B%) representan los operadores de los
componentes autorregresivos y de media movil
estacionales, respectivamente. Ademas, Vvy@y V?
son los operadores de diferenciacion convencional y de
diferenciacion estacional. Por Gltimo, w, es un término de
error ruido blanco.

Para estimar el modelo SARIMA, se llevaron a cabo
los siguientes pasos. Primero, se contrasto si la serie
tiene raices unitarias regulares o estacionales con la
prueba de HEGY. En el caso de que la serie tuviese raices
unitarias estacionales, se escogieron los exponentes
de los filtros V5 y V (D y d) de manera adecuada para
obtener una serie estacionaria a partir de la original
(Alonso y Semaan, 2010). Después de filtrar las series,
se constaté que fueran estacionarias con las pruebas
de HEGY, ADF, Phillips y Perrén y KPSS. Si aln se
encontraban raices, se aplico el correspondiente filtro
para obtener una serie estacionaria (ver Alonso y Arcila,
2013, para un ejemplo de esta metodologia).

Posteriormente, se ajustd el orden de los polinomios
®p(), @(.), 8(B) y 8(B) hasta que los residuales del
modelo estimado fueran ruido blanco. Esto se logra,
por ejemplo, minimizando el criterio de informacién de
Akaike (AIC por su sigla en inglés], mediante un método
de busqueda heuristica. En caso de que los residuales
tengan autocorrelacion, se agregan rezagos hasta
garantizar que los residuales sean ruido blanco.

Luego de estimar el modelo SARIMA, se obtuvieron
los valores predichos por el modelo dentro de la muestra
(in-sample), para el periodo k mas cercano al momento

en el que empieza el choque de la pandemia (marzo del
2020 en Colombia) (xg ). Asi mismo, con un @=0,05 se
construye un intervalo de confianza del 95%. Es decir, se
obtiene maxg o5 (xZ) y minggs(x;).

Regresando al ejemplo, si los datos son mensuales
y se quiere calcular el IRPP para junio del 2020
(IRPP2020,4), solo se necesitard remplazar en (1)
maxgos(xg) Yy minggs(xs). Estos mismos valores se
emplearian para el indice del mes de junio del 2021.

4. Un ejemplo de aplicacion del IRPP a ocho series
colombianas

Para presentar un ejemplo de céomo funciona la
metodologia propuesta en la seccion anterior, en esta
seccion se presenta la aplicacion en ocho diferentes
variables econdémicas de la economia colombiana.
Se emplean datos para los siguientes indicadores
macroecondmicos:

e Variacion mensualdelindice de precios al consumidor
(IPC)

e Variacion 12 meses (anual] del IPC

e Indicador de seguimiento de la economia (ISE)?

e Demanda nacional de energia

e Latasade desempleo [trimestre movil)

e Exportaciones totales del pais

e Importaciones totales del pais

e Remesas de los trabajadores enviada al pais

La fuente para todas las variables es el
Departamento Administrativo de Estadistica (DANE).
Se cuenta con datos de frecuencia mensual desde el
periodo enero-2015 hasta el Ultimo mes disponible del
2020 (julio, agosto o septiembre], dependiendo de la
variable.

Siguiendo los pasos descritos en la seccion anterior,
la tabla 1 resume la estructura de los modelos
SARIMA® que minimizaron el criterio de informacién
AIC para cada variable o indicador analizado y que no
presentan autocorrelacidn®.

A continuacion, se presentan los resultados del
IRPP para cada una de las ocho variables analiza-
das. En la figura 1 se presenta la tasa de inflacion,
mensual y anual. La linea vertical punteada en el
mes de marzo del 2020 indica el momento en el que
se registro el primer caso de COVID-19 diagnosticado
en Colombia. La inflacion mensual fluctia entre
-0,38 y 1,29%. Por otro lado, la inflaciéon 12 meses
fluctia entre 1,88 y 9%. Esta variable claramente no
es estacionaria, al principio del periodo de estudio
posee una tendencia con pendiente positiva, la cual se

2 ELISE es un indice calculado por el DANE que tiene como objetivo sintetizar diferentes
variables mensuales macroecondmicas para brindar una variable proxy del nivel de actividad
econémica de frecuencia mensual.

3 No se encontraron trabajos que reportaran el orden de modelos SARIMA para alguna de las
series empleadas en este documento.

4 Las pruebas de raices unitarias y el correspondiente procesamiento no se reportan por
cuestiones de espacio, pero se encuentran disponibles para el lector interesado.



Alonso-Cifuentes et al. / Estudios Gerenciales vol. 37, N.° 159, 2021, 294-302

revierte completamente (se vuelve negativa) después
de que la serie alcanza el pico de 9%. Adicionalmente,
se observa que después de marzo del 2020 las se-
ries no reaccionan de manera inmediata. La inflacion
mensual aumenta en el siguiente mes, mientras que la
anual en los siguientes dos meses. Después de esto,
caen de manera notable, sobre todo la inflacion anual.
No obstante, después de algunos meses se observa
como las series empiezan a aumentar.

Tabla 1. Orden de los modelos SARIMA estimados para las ocho series
estudiadas.

Indicadores p d q B D Q
Inflacion mensual 1 0 0 0 1 1
Inflacién anual 1 1 0 1 0 0
ISE\1 2 1 0 0 0 0
Demanda de energia 1 1 0 1 1 0
Desempleo 8 1 0 0 1 1
Exportaciones 0 1 1 1 0 0
Importaciones 8 0 0 1 0 0

Remesas 0 1 1 1 0 0

Notas: p, d y q representan el orden del componente AR, el nimero de
diferenciaciones realizadas a la serie y el orden del componente MA,
respectivamente. P, D y Q representan el orden del componente AR
estacional, el nimero de diferenciaciones estacionales y el orden del
componente MA estacional, respectivamente. EL ISE es la Unica variable
que tiene una deriva.

Fuente: elaboracion propia.

En la figura 2 se presenta el IRPP asociado a estas
variables. La evidencia sugiere que en mayo y junio
del 2020 se encontré por debajo de lo esperado en el
periodo prepandemia. A partir de julio del 2020, la
inflacion mensual retorna a niveles de prepandemia.
Por otro lado, la inflacidn 12 meses (anual) salié de la
zona de prepandemia en junio. A septiembre 2020, la
inflacion 12 meses no habia regresado a los niveles
de prepandemia; estaba por debajo de los niveles
observados antes de la pandemia.
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Figura 1. Serie mensuales de la tasa de inflacién 12 meses (anual] y
mensual para Colombia (%)
Fuente: elaboracion propia.
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En la figura 3 se presenta el ISE. Esta variable
presenta una marcada tendencia positiva
(estocastica) hasta inicios del 2020, la cual se rom-
pe en el mes en el que inicia la crisis sanitaria en
Colombia. De hecho, el ISE experimenta una caida
sin precedentes en la historia reciente. Esta baja se
profundiza hasta abril, y a partir de este mes el nivel
de actividad econdmica empieza a subir, aunque
dista notablemente de sus niveles prepandemia.

La afirmacion anterior se corrobora con la figura
4. En esta se presenta el IRPP del ISE. La evidencia
apunta a que la caida que se presentd en el mes de
marzo lleva al ISE a un punto por debajo del rango
de valores esperado antes de la pandemia. En dicho
mes, el IRPP toma un valor de -1,12. Es decir, 12%
por debajo del minimo valor esperado en el periodo
prepandemia (con un nivel de confianza del 95%).
Continuando por esta linea, lo observado en el mes de
abrilesincluso mas alejado del periodo prepandemia,
pues el indice es cercano a -3,5. Después de abril, la
tendencia se revierte, a tal punto que, para el mes de
julio, el IRPP es aproximadamente -1,5.
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Figura 2. IRPP inflacién mensualy 12 meses (anual)
Fuente: DANE y elaboracién propia.
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Figura 3. Serie del ISE
Fuente: DANE y elaboracion propia.
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En las figuras 5 y 6 se presenta la evolucidn
de la demanda de energia y el IRPP asociado,
respectivamente. Estas muestran que la demanda de
energiasufreunacaidaenelmesdeabril. Noobstante,
el IRPP evidencia que también se presentd una baja
significativa en el mes de marzo (aproximadamente
90% menos demanda que lo esperado para ese mes en
el periodo prepandemial, la cual no es observable en
la figura 5. Después de abril, la demanda de energia
aumenta, hasta que en el mes julio alcanza el rango
de valores esperado ex ante a la pandemia.
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Figura 4. IRPP ISE
Fuente: elaboracion propia.
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Figura 5. Serie demanda de energia
Fuente: DANE y elaboracion propia.
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Figura 6. IRPP de la demanda de energia
Fuente: DANE y elaboracion propia.

En la figura 7 se presenta la evolucién temporal
de la tasa de desempleo de la economia. Esta exhibe
un claro comportamiento estacional. Adicionalmente,
cuando se considera el periodo antes de la crisis
sanitaria, se puede observar una leve tendencia al
alza. Es decir, el comportamiento de largo plazo es
tal que, al menos en el periodo de tiempo analizado, la
tasa de desempleo, en promedio, aumenta. Tal y como
lo muestralafigura 8, en marzo, el IRPP fue levemente
mayora 1,y después toma valores sucesivamente mas
altos hasta alcanzar un pico en julio. De esta manera,
el IRPP alcanza un valor maximo de 15,6. Es decir, el
valor observado en el mes de julio es casi 16 veces
el rango esperado para ese mes. El IRPP evidencia
que, dentro del grupo de variables analizadas, la tasa
de desempleo es por mucho la variable mas afecta
por la pandemia. De hecho, el panorama empeora
cuando se tiene en cuenta que la tasa de desempleo
pudo aumentar notablemente mas si la poblacion
econémicamente activa no hubiera disminuido
significativamente.

A continuacidn, se analizan los mercados externos
a través de las exportaciones, importaciones vy
remesas. En la figura 9 se presenta su evolucién
temporal. Durante el periodo analizado, ninguna
de las variables en cuestion presenté una clara
tendencia. Un hecho que ocurre con una alta
frecuencia es que las importaciones son mas altas
que las exportaciones. Este patréon se rompe solo en
el mes de diciembre del 2017, periodo en el cual las
exportaciones toman su valor maximo en la muestra
estudiada. En la figura 10, se presenta el IRPP de
las dos variables bajo analisis. En el caso de las
exportaciones, el indice muestra que estas sufren
una caida significativa en el mes de marzo, la cual
se profundiza en el mes de abril. Después de este
mes, las exportaciones empezaron a recuperarse,
a tal punto que en el mes de julio el IRPP esta muy
cercano al rango de valores prepandemia. En el caso
de las importaciones, hay un desplome significativo
en abril. Después, el indice sigue cayendo hasta el
mes de junio; sin embargo, en julio el indice comienza
a acercarse a la zona prepandemia.

Finalmente, se analiza el efecto de la pandemia
sobre las remesas. En la figura 11, se puede apreciar
una marcada tendencia con pendiente positiva y alta
variabilidad alrededor de esta. Un hecho llamativo
de la variable bajo analisis es que toma un valor
maximo en el mes de marzo del 2020 y luego, en
abril, cae abruptamente con un valor cercano al
minimo de toda la serie observada. Lo anterior
provoca que esta serie sea la Unica dentro del grupo
analizado que tiene asociado un IRPP con valores por
encima y por debajo del rango prepandemia (figura
12). No obstante, la serie de remesas se recupera
rapidamente, puesto que en junio retorna al rango
esperado prepandemia.
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Fuente: DANE y elaboracion propia.
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5. Comentarios finales

Si bien aun es muy pronto para determinar el
tamano del efecto de la pandemia y la velocidad con
la que las economias se recuperaran, no hay duda de
que los efectos de la COVID-19 sobre las economias
nacionales han sido grandes. Es evidente que los
efectos de la crisis sanitaria son de magnitudes
excepcionales y con efectos negativos que aun estan
por contabilizarse. En este documento se presenta
una metodologia para monitorear el alejamiento de
cualquier variable de sus valores inmediatamente
prepandemia. Todas las investigaciones encontradas
hasta el momento se enfocan en cuantificar el
efecto de la crisis financiera sobre la economia, o
predecir hasta qué momento se extiende este efecto.
Este trabajo expande la literatura al proponer una
herramienta complementaria que permite monitorear
qué tan lejos se encuentra una variable de regresar a
un comportamiento de prepandemia.

EL IRPP presenta una zona para la cual es posible
afirmar con un nivel de confianza de (1 —a)% que una
serie de tiempo ya regreso6 a los niveles esperados
en el periodo prepandemia. Para presentar ejemplos
de cdmo funciona el IRPP, la metodologia planteada
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se aplica a ocho variables (o indices) de la economia
colombiana.

El fin ultimo de esta investigacion es proponer
una herramienta objetiva que le permita a los
analistas monitorear el regreso o no de una variable
a la situacion prepandemia. Una caracteristica de la
herramienta propuesta es que no permite juicios de
valor sobre la conveniencia o no para la estabilidad
macroecondmica de que una serie se encuentre por
debajo o por encima de sus valores esperados en la
situacidn prepandemia.

Una fortaleza de esta herramienta es su
interpretacion sencilla y el empleo de Unicamente
la informacidn contenida en la historia de la serie
para su aplicacién. Por otro lado, una debilidad
del IRPP es la necesidad de contar con una serie
lo suficientemente grande para poder estimar el
comportamiento estacional de la serie. Otra debilidad
de la metodologia detras del IRPP es que no permite
capturar la posibilidad de un cambio estructural
en la serie analizada. Si la pandemia generase un
cambio estructural en el comportamiento de una
serie, entonces la metodologia propuesta seguiria
empleando la estructura pasada para encontrar el
valor esperado de la serie. No obstante, dadas las
caracteristicas del choque producido por la COVID-19,
es posible esperar que buena parte de las variables
macroecondmicas no presenten un cambio estructural
y, por lo tanto, el IRPP pueda ser util en su funcion. En
el futuro se requerird mas investigacion al respecto.
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