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1. Introduccién

Para el gobierno, las autoridades en los bancos centrales y los investigadores que se
preocupan por comprender la l6gica de las fluctuaciones econdémicas es la brecha del producto,
definida como la desviacion en proporcion del producto efectivo con relacién al potencial en
ausencia de presiones inflacionarias, la medida individual mas importante y que provee mas
informacién acerca de la fase del ciclo en donde se encuentra la economia. Razén por la cual
ésta es utilizada ampliamente como indicador de coyuntura o como medida de los
desequilibrios en los mercados de bienes en modelos macroeconémicos uniecuacionales o
completos. En estos Ultimos, la brecha del producto es una variable clave en el andlisis de la

evolucion de los precios y los salarios.

De otro lado, como lo mostré Svensson (1997), un adecuado seguimiento de la brecha del
producto es de especial importancia para los paises que optan por una meta de inflacion como
el objetivo esencial de su politica. En este caso, la meta de inflacion se constituye en un
elemento determinante de la evolucién de las condiciones monetarias. Una mala proyeccion de
la inflacion puede llevar a un mal ajuste de esas Ultimas y al incumplimiento repetido de las
metas de inflacién, con el consecuente deterioro en la credibilidad de las autoridades. Riesgos
que pueden reducirse, en buena medida, con un acertado seguimiento de la brecha del

producto.

Muy a pesar de su atractivo, la brecha del producto no es una variable que pueda obtenerse
facilmente. Diversas hip6tesis pueden formularse en el marco de las técnicas econométricas
para estimar dicha variable. Una hip6tesis comunmente utilizada plantea que la brecha del
producto es la componente transitoria no observada de la produccién real o de una parte de
esta Ultima. Si la produccién real estuviese conformada por una componente transitoria y una
tendencia deterministica simple, no seria muy dificil medir la brecha de la produccién como el

componente transitorio de ésta.

Sin embargo, la mayoria de los economistas estan de acuerdo en que el producto real puede
ser afectado por “shocks” permanentes como por ejemplo los “shocks” tecnolégicos. Por
consiguiente, la presencia de un componente permanente estocastico, como lo sefialan
Dupasquier et al. (1999), implica que el producto potencial no pueda ser tratado como una
tendencia deterministica especifica. Como resultado, varios procedimientos alternativos han

sido desarrollados para estimar el producto potencial.

Por ejemplo, el uso de filtros mecanicos tales como el de Hodrick y Prescott (1980) y el de
Baxter y King (1995), la identificacion de las componentes permanente y transitoria basada en
métodos univariados dentro de los cuales se encuentran los enfoques de componentes no
observadas de Watson (1986), Beveridge y Nelson (1991) y el filtro de Kalman® univariado.

! Es de sefialar que , el filtro de Kalman puede ser utilizado tanto a nivel univariado como a nivel multivariado.



Existen también, los enfoques hibridos que combinan los resultados obtenidos a través de la
utilizacién de los filtros mecanicos con la informacion econdmica proveniente de una curva de
Phillips, una relacién de Okun o una funcién de produccion Laxton y Tetlow (1992). Otra via
explorada es la de los métodos multivariados que estiman la brecha de produccion utilizando
exclusivamente para ello informacion proveniente de relaciones estructurales St Amant y van
Norden (1997), van Norden (1995) y Kuttner ( 1992). Finalmente, otra familia de métodos se
inspira en el enfoque autorregresivo estructural de los trabajos de Blanchard y Quah (1989) y
Shapiro y Watson (1988) basado en restricciones de largo plazo aplicadas a la produccion.

En el caso del producto trimestral en Colombia, la aplicacion de los métodos anteriormente
enumerados se enfrenta a la cruda realidad de una serie de calidad defectuosa’.
Recientemente, se dio a conocer una nueva serie trimestral de producto, construida por el
instituto de estadistica (DANE), sobre la cual no existe documentacion acerca de la
metodologia seguida en su construccion. Asi, para Colombia se cuenta hoy con una serie de
producto trimestral que combina las dos fuentes existentes: a partir de 1995 la serie
desestacionalizada construida con la metodologia de cuentas nacionales y antes de esa fecha

la serie sin desestacionalizar construida a través de métodos estadisticos poco formales.

Nuestra principal contribucion es la solucidon que se plantea para la construccion de la brecha
del producto, teniendo en cuenta: i) un método multivariado que parece ser menos arbitrario y
al cual se le puede dar una interpretacion estructural basada en un modelo econdémico
subyacente, y ii) el de la calidad de la serie trimestral que se utiliza. Se sugiere, siguiendo a
Kennedy (1998) y a Lalonde (1999), una medida de capacidad de produccién que corresponde
a la tendencia de la produccion industrial y a su vez una brecha de producto que corresponde a
la utilizacion de capacidad instalada. La estimacion se lleva a cabo mediante el método de los
vectores autorregresivos estructurales (SVAR) que permite descomponer la serie de
produccién industrial en su componente transitorio y permanente. Los “shocks” que afectan
temporalmente a la produccion industrial se asocian con “shocks” de demanda y capturan la
desviacion de la produccién de su potencial. En otras palabras, tales “shocks” determinan la

tasa de utilizacion de la capacidad instalada.

Adicionalmente, se lleva a cabo una comparacion entre esta tasa de utilizacion de la capacidad
instalada y la serie de capacidad instalada de Fedesarrollo, esto dada la trayectoria y difusion
de esta Ultima, la cual es examinada en diversos contextos y discusiones sobre la evolucion de

la economia colombiana.

El documento se divide en seis secciones incluida esta introduccion. En la segunda se
introduce la problematica general. En la tercera se propone una metodologia para la estimacion

del gap del producto industrial o razén de la utilizacion de capacidad instalada. En la siguiente

2 En Colombia se han utilizado casi todos los métodos. Ver una revision en Lopez y Misas (1999).



seccion se presentan los resultados, su interpretacién y una comparacion con la medida de
FEDESARROLLO. En la quinta se evalla el desempefio de la nueva serie de capacidad en la

construccion de prondsticos para inflacion. En la dltima se concluye.

2. Problemética General.

En esta seccion se hace un recuento de los desarrollos recientes de la descomposicion de las
series econdémicas. Esta discusion se relaciona posteriormente con el caso particular de las
series de capacidad instalada de la industria, las cuales corresponden, de acuerdo a nuestro

enfoque, al componente transitorio del indice de produccion industrial.
2.1 El método.

La descomposicion tradicional de las series econdmicas en tendencia y fluctuaciones alrededor
de ésta tiene a la vez origenes tedricos y empiricos. En efecto, la mayoria de las series
econdmicas son no estacionarias: su media y/o su varianza cambian a lo largo del tiempo. La
distincion entre tendencia y ciclo coincide, para el caso de la serie de producto, con la teoria
econdémica para la cual la tendencia refleja el crecimiento de una economia al equilibrio,
mientras que los ciclos o fluctuaciones representan parte de la dinamica de los desequilibrios
alrededor de esta tendencia. Como afirman Blanchard y Fischer (1989), muchos economistas
piensan que detras de las fluctuaciones de corto plazo, la economia evoluciona a lo largo de
una senda de crecimiento subyacente, el problema se centra, entonces, en como caracterizar

ésta.

Una forma de abordar tal preocupacion es suponer que la economia es afectada por dos tipos
de “shocks”. Uno de ellos con efectos permanentes sobre el producto -"shocks” de oferta-, tales
como las mejoras en la productividad o el incremento en la fuerza de trabajo. El otro con
efectos transitorios® -"shocks” de demanda-, dentro de los cuales puede sefialarse, por
ejemplo, los incrementos temporales en el gasto del gobierno. De esta forma, se puede pensar
que la tendencia es la parte del producto que es debida a los “shocks” permanentes y por
construccion es no estacionaria. En tanto que, la parte del producto que proviene de los
“shocks” transitorios puede ser vista como el ciclo y por construccién es estacionaria.

La incorporacion de este enfoque en los modelos macroeconémicos utilizados para prondstico
y andlisis de politica, lleva a que se requiera de un estimativo de dicha tendencia, definida
como el producto potencial, o de la diferencia del producto efectivo con este dltimo, o en otras
palabras de la brecha del producto. La brecha es una variable fundamental en la determinacion

de la evolucion de los precios y los salarios. Un nivel del producto doméstico por encima del

> Es decir, que se diluyen o desaparecen a través del tiempo



potencial serd percibido como una fuente de presiones inflacionarias y dard una sefial de
precaucion a las autoridades econdmicas. En el caso contrario de una brecha negativa se

tendrd la implicacion opuesta.

Ahora bien, si se supone que el producto real es una serie integrada de orden uno (I(1)), lo cual
es una forma de decir que el nivel del producto esta sujeto a “shocks” permanentes y que no
hay reversion a su media o a su tendencia deterministica si esta existe, muchos enfoques
pueden ser utilizados para identificar los componentes ciclicos y permanentes de la serie como
se mostrd en la introduccion. Lo importante, para efectos de realizar ejercicios empiricos, es
definir un método fiable desde el punto de vista econométrico y con una relacién bien

establecida con la teoria econémica.

De acuerdo con Guay y St-Amant (1996), los filtros mecanicos tienen un mal desempefio en la
identificacion de la componente ciclica de aquellas series que exhiben un espectro con la forma
tipica de Granger, que es, la forma caracteristica de la mayoria de series de tiempo
macroeconémicas. Es decir, series cuya varianza se explica esencialmente por ciclos muy
largos (frecuencias bajas). En particular, el trabajo de Hodrick y Prescott (1980) es cuestionado
por varias razones. Cogley y Nason (1995) y Harvey (1993) afirman que el filtro puede generar

ciclos falsos de la produccién.

En el caso de los métodos univariados el problema de fondo se centre en que los componentes
ciclicos medidos de esa forma pueden ser poco informativos. Como Quah (1992) argumenta:
“without additional ad hoc restrictions those [univariate] characterizations are completely
uninformative for the relative importance of the underlying permanent and transitory

components”

Los métodos hibridos, los cuales combinan los supuestos de los métodos univariados con la
informacién de las relaciones estructurales, afrontan graves problemas cuando se calibran.
Adicionalmente, no es facil construir los intervalos de confianza para las componentes
permanente y transitoria debido a la forma como éstas son construidas®. Pero el rasgo mas
caracteristico de estos métodos es que generan ciclos muchos mas extensos que los definidos
como ciclos de negocios en la literatura sobre el tema St. Amant y van Norden (1997).

El interés por los métodos multivariados de descomposicién de las series econdémicas nace por
las limitaciones sefialadas acerca del desempefio de los filtros mecanicos, de los métodos
univariados y de los métodos hibridos. La idea general en éstos es la imposicion de
restricciones de largo plazo econdmicamente fundamentadas sobre modelos de vectores
autorregresivos. Autores como Blanchard y Quah (1989), Shapiro y Watson (1988) y King,

“ Un ejemplo caracteristico es la construccion de la brecha de producto a partir del filtro de Hodrick y Prescott. La
metodologia consiste, en esencia, en adicionar los residuos de la relacion estructural al problema de minimizacion que
resuelve el filtro de Hodrick-Prescott.



Plosser, Stock y Watson (1991) sugieren que las restricciones requeridas para completar la
identificacion pueden provenir de los supuestos de neutralidad de largo plazo. Blanchard y
Quah (1989) por ejemplo, suponen que los “shocks” de demanda agregada no tienen un efecto
de largo plazo sobre el producto real.

Recientemente, se han desarrollado métodos que involucran restricciones sobre el producto
real y la inflacion. En estos métodos la brecha del producto corresponde al componente ciclico
del producto asociado con la tendencia de la inflacion Lalonde, Page y St Amant (1998). En
este caso, la brecha del producto que se obtiene es mas restringida que la obtenida con los
métodos SVAR mencionados en el parrafo anterior. Esto se debe a que es necesario suponer
no solamente que el producto real es I(1) sino también, que la inflacién se caracteriza de

manera mas adecuada como una serie integrada de orden 1, I(1).

La idea de fondo de este enfoque es obtener una medida de la brecha que sea mas atractiva
para las autoridades econdmicas interesadas en la parte del componente ciclico del producto
real que esté asociado con movimientos en la tendencia de la inflacion y no a las fluctuaciones
de corto plazo de las series. Es, en cierto sentido, un indicador mas puro de los cambios en la
tendencia de la inflacion, evita las fluctuaciones de corto plazo de la inflacion originadas en

cambios temporales de la tasa de cambio o de los impuestos indirectos.

En el contexto de la discusion acerca del desempefio reciente de la economia de U.S., el cual
se caracteriza por una combinacion de fuerte crecimiento y un nivel bajo de inflacion, ciertos
analistas destacan el concepto de la tasa de utilizacion de la capacidad no aceleracionista
(NAICU). Lalonde (1999) discute este concepto y sugiere una medida de la capacidad
instalada que tenga una mayor conexion con conceptos econdmicos que la calculada por el
Banco de la Reserva Federal (Fed). Este trabajo sigue la linea de investigacion del trabajo de
1998 en el que participd este autor y estd basado también en la estimacion de un VAR
estructural, con la inclusién de la inflacion para el célculo de la brecha de producto que, en este
caso, se asimila a la utilizacién de la capacidad instalada. La novedad es la incorporacion de la
variable de produccién industrial como representacion de la producciéon junto con la inflacién y

la tasa de interés real de largo plazo en el sistema.

2. 2 La medida de utilizacion de la capacidad instalada

Una proposicion basica en macroeconomia se refiere a la aceleracion que se presenta en la
inflacion de precios ante aumentos en la utilizacién de los recursos productivos. Al respecto, la
evidencia empirica es tan contundente que para muchos economistas esta constatacion se
constituye en un rasgo esencial de la teoria macroecondmica Lucas (1977). De acuerdo con

este consenso, la tasa de desempleo vy la tasa de utilizacion de la capacidad instalada se



encuentran dentro de las medidas mas apropiadas para evaluar el desempefio de los recursos
productivos. Esta Ultima variable, en particular, hace parte de los indicadores esenciales ya
sea, para seguir el desempefio de la actividad industrial al interior de un pais, la cual sintetiza la
evolucion del total de la economia, para realizar comparaciones internacionales o para ser

incorporada en diferentes modelos macroeconométricos.

En suma, las series temporales habitualmente utilizadas para medir la utilizacion de la
capacidad instalada proveen indicadores utiles para el andlisis de la situacion coyuntural,
sintetizando la situacién en el mercado de bienes. Asi mismo, la caracteristica de ser un
indicador sintético de la fase del ciclo de la demanda agregada hace que la variable también se

constituya en un muy buen predictor de la inflacion®.

Por consiguiente, una buena medicién de esta variable es indispensable. Al respecto se puede
hablar de dos grandes aproximaciones a su medicion, la primera, con informacion proveniente
exclusivamente de encuestas cualitativas y la segunda que combina a la anterior datos de

produccién capturados a partir de encuestas cuantitativas.

El primer enfoque sigue la tradicion de las Encuestas Cualitativas que desde 1962 se realizan
en toda EuropaG. En realidad, la pregunta sobre el porcentaje de utilizacion de la capacidad
instalada, que se hace a los empresarios europeos, es una de las pocas preguntas
cuantitativas que contienen este tipo de encuestas’. El segundo enfoque es el utilizado en
Estados Unidos y considera varias etapas hasta llegar al dato sobre la utilizaciéon de capacidad
instalada que conoce la opinién puablica. En una primera instancia se toma la informacién sobre
utilizacién de una de las dos encuestas cualitativas que se realizan una vez al afio®.
Posteriormente, se divide el dato, tomado de las encuestas, por el indice de produccion
industrial y se obtiene un estimativo de la capacidad productiva. Este dato preliminar es
ajustado por una regresion sobre el acervo de capital y finalmente interpolado para llegar al
dato mensual Shapiro (1989).

En Colombia se calculan dos medidas de la utilizacién de capacidad instalada (ANDI y
Fedesarrollo), grafico 1, las cuales son obtenidas a partir de encuestas, con muestras
diferentes, y basadas en una pregunta cuantitativa formulada de manera directa a los
empresarios, en un formato que en general es el de una encuesta cualitativa. En Colombia se
sigue la tradicion iniciada por el instituto de estadistica aleméan (IFO) que es ampliamente
conocida internacionalmente’. Estas medidas se citan frecuentemente en las discusiones sobre

el comportamiento de la actividad econémica y solo recientemente, se examinan, como uno de

Ver, por ejemplo, el examen que hace Cecchetti (1995) sobre los indicadores de inflacion para Estados Unidos.
La primera encuesta de este tipo la realiz6 el instituto de estadistica aleman (IFO) en 1949.
La cual se hace trimestralmente en una encuesta especial (Aranda et al., 1994)
Se trata de la encuesta McGraw-Hill que se lleva a cabo cada diciembre desde 1955 y de la encuesta del Bureau del
g:enso gue existe desde 1974.
Desde 1962 en toda Europa se realizan este tipo de encuestas.
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los indicadores del comportamiento del mercado de bienes, en el contexto de la problematica
de la inflacién™. Una transformacién lineal de la medida de Fedesarrollo es utilizada como la
brecha del producto dentro de un modelo de pronéstico de la inflacién'" Lopez y Misas (1999).
Tales aplicaciones llevan a reconocer las posibilidades que la medida de utilizacion de
capacidad instalada posee como un indicador de presiones inflacionarias y de fluctuaciones de
la actividad econémica Corrado y Mattey (1997).

GRAFICO 1

UTILIZACION CAPACIDAD INSTALADA
(Cifras a Febrero de 2000)
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2.3 Otras reflexiones sobre las medidas de utilizacién de la capacidad instalada

Las medidas de la utilizacién de la capacidad instalada no pueden ser concebidas de manera
independiente de un contexto teérico™. Sin embargo, hay que aceptar que ninguna medida es
conceptualmente perfecta y que la seleccion entre las diferentes medidas debe llevarse a cabo
desde un punto de vista empirico.

Habria que comenzar definiendo el término de capacidad instalada y a partir de éste elaborar el
concepto sobre la utilizacion de dicha capacidad. El término capacidad instalada evoca un
limite en la produccién, un méximo sostenible del nivel del producto de acuerdo a una definicién
asociada a la ingenieria. En un sentido préctico, la sostenibilidad se entiende como el mayor
nivel del producto que cada planta, de un determinado sector industrial, puede mantener en el
marco de un plan de trabajo razonable. Lo anterior teniendo en cuenta las pausas normales en
la produccién y suponiendo una disponibilidad de insumos suficiente para operar las maquinas
y los equipos instalados.

Una definicién con sentido econémico es ofrecida por Klein (1960), muy cercana al concepto
utilizado actualmente por la Reserva Federal de los E.E.U.U., donde la capacidad de producir

10 . . . . -
Ver la seccién correspondiente en el Informe de Inflacién Trimestral del Banco de la Republica.
1 . .
Tipo Curva de Phillips.
12 . -
Aunque acé debemos aclarar que nuestro propdésito no es resolver los problemas conceptuales.



se define en términos del punto sobre la funcién de produccidon en el cual se utilizan
plenamente los insumos. De esta forma, la capacidad se define como el nivel del producto
alcanzable al utilizar totalmente los factores variables de la produccion, dada la tecnologia
instalada y manteniendo los factores fijos en sus niveles corrientes. De otro lado, los costos de
la empresa crecen infinitamente a medida que el producto se aproxima al nivel de saturacion
definido por la talla del acervo de capital. En otras palabras, si la producciéon se aproxima a la
capacidad de produccion se da un aumento de los precios debido a que los costos marginales

se incrementan en el intervalo alrededor del limite que representa la capacidad.

El enfoque de Klein demuestra que es esencial evaluar adecuadamente la capacidad
productiva para que la medida de su utilizacion tenga sentido. Es decir, lo fundamental es
construir una buena serie de acervo de capital que permita a su vez llegar a esa capacidad. Un
enfoque directo para resolver este problema es el utilizado por la Reserva Federal mencionado

anteriormente, una variante es la utilizada por el instituto de estadistica francés (Insee)™.

En Colombia no es posible realizar estimativos del producto potencial o de la capacidad
productiva de la industria por medio de estos métodos directos. No existen cuentas nacionales
trimestrales que permitan construir una serie adecuada de inversion para generar el acervo de
capital, variable que permitiria controlar la coherencia de la informacién de la utilizacion de la

capacidad instalada.

13 Mayo S. y Reynaud M. (1995) entienden el producto potencial de la industria como su capacidad productiva. Para
construir dicha capacidad se parte de calcular la serie de capital, la cual se base en las series de la inversion pasada
con la substraccion de la depreciacion. El acervo de capital aumenta si la inversién es superior a la depreciacion en un
afio dado. Si K es el capital, D la depreciacion e / la inversion se tiene:

Kn :Kn—l+[n _Dn <
Kn _Kn—lzln _Dn (1

A partir de (1*) se puede calcular la tasa de depreciacién aparente:
D, /K, @)

El producto potencial (PP) puede ser calculado a partir de dos enfoques: el del producto efectivo (PE) o el del valor
agregado bruto (VAB). Se define como la relacion entre la produccién efectiva — o el valor agregado bruto- y la tasa de

utilizacion de las capacidades de produccion (TUC). La produccion efectiva, el VAB y la TUC son observadas.

PP=PLEITUC
0 (39
PP =VABITUC

La productividad potencial es la relacion entre el producto potencial y el capital (PP/K).



En consecuencia, una muy buena alternativa es efectuar una descomposicion como la
propuesta por Lalonde (1999), la cual provee un método con bases teéricas econométricas y
econdmicas consistentes, sobre una serie como el indice de produccion industrial en
Colombia, variable que se caracteriza por ser construida con base en una muestra

representativa de la Industria.

3. Metodologia Propuesta

3.1 El VAR estructural

En esta seccion se presenta la formulacion bésica correspondiente a la modelacién VAR
estructural utilizada en la estimacion del gap del producto industrial o razén de la utilizacion de
capacidad (RUC) y la capacidad productiva o producto permanente de la industria. El periodo
de estudio esta comprendido entre el segundo trimestre de 1980 y el cuarto trimestre de 1999.

De acuerdo con Lalonde (1999), la seleccidon de las variables esta inspirada en un modelo
compuesto por una curva IS que determina la produccioén, una curva de Phillips aceleracionista
para la inflacion y una funcidn de reaccion de las autoridades para la tasa de interés. Ademas
de las consideraciones tedricas son importantes en la seleccion de las variables los desarrollos
de la literatura empirica sobre los VAR estructurales™. Esta literatura enfatiza que en el VAR
estructural es necesario incluir una variable nominal, como la inflacién, para que el modelo
distinga entre las fluctuaciones nominales y las reales de las diferentes variables. Es decir, al
modelo se le debe determinar un ancla nominal para poder diferenciar entre los “shocks” reales
y los nominales. La tasa de interés, por su parte, contiene una gran cantidad de informacion

pertinente para la identificacion de la componente transitoria de la produccion.

Siguiendo a Lalonde (1999), el ejercicio econométrico parte de un sistema trivariado
estacionario de variables Z;, el cual se encuentra conformado por las primeras diferencias de
los logaritmos de las variables indice de produccion industrial sin trilla de café, ALIPROD, e
indice de precios “core” o sin alimentos'®, a77pcc, como también, de la primera diferencia de
la tasa de interés real de los CDT a 90 dias, ATCDTR, y de un vector de “shocks” estructurales

tales como los presentados en (1):

ALIPRODO Oe, O
Z,=gBLIPCC 5 & =gEnE O

BATCDIR .2 H

14 ver por ejemplo Cechetti (1999).



donde: £ representa un “shock” de oferta, el cual tiene un efecto permanente sobre el indice

de produccion, en tanto que, £, y &,, son “shocks” de demanda, cuyos efectos son de

caracter temporal Amisano y Giannini (1997).

La representacion de media moévil asociada al modelo estructural ya mencionado esta dada

por:

Zz = r(o)gz + r(l)gz—l teee= r(L)gz
: (2)
E[EZEZ] =1,

De tal forma que, para la identificacion del modelo estructural, (2), se requiere de la estimacion
de su correspondiente forma reducida o VAR estandar'®, ecuacion (3):

p
Z, = Z D, Z, te, 3)

donde: e, son las innovaciones de la forma reducida, cuya matriz de varianza-covarianza es
E[elel] =2 . Dado que el modelo presentado en (3) es estacionario, admite, de acuerdo al

teorema de representacion de Wold, una representacion VMA, ecuacion (4).

Z,=e +Ce  +Che _,+--= C(L)el (4)

t

Asi, la relacion entre los “shocks” estructurales y las innovaciones de la forma reducida esta

dada por la ecuacion (5):

CLle, =T(L)e,  ©

suponiendo que F(O) €s una matriz no singular se tiene que:
=r(0

¢, =r (o), o

C(z)=r(z)ro)*

> En el trabajo original se utiliza el crecimiento de los precios al consumidor, esta variable en nuestro caso produce un
efecto de contaminacion de demanda. Al utilizar el sistema incluyendo el IPC, se genera para 1991 una utilizacion de
capacidad muy por encima de aquella que seria consistente con la crisis industrial de dicho periodo.

Es de sefialar que la formulacion (3) se presenta de manera general. Sin embargo, en nuestro caso, el modelo VAR
estandar incluye también intercepto, variables “dummies” estacionales centradas y una variable ‘dummy” de
intervencion, la cual toma el valor de uno en el segundo trimestre de 1989 y cero en caso contrario. Esta ultima
variable se incluye con el propdsito de incorporar el efecto de un valor atipico del sistema considerado.



Finalmente, se tiene que la matriz de efectos de largo plazo de los residuales de la forma
reducida C(1) esta relacionada con la matriz equivalente de los “shocks” estructurales a través
de:

rg=c@ri) o
como también, la matriz de varianza-covarianza de la forma reducida puede ser descompuesta

como sigue:

La ecuacion (8) puede ser interpretada como un sistema de 6 ecuaciones y 9 incognitas. De tal
manera que, la identificacion de F(O) requiere de la imposicion de tres restricciones
adicionales. En esencia, la descomposicion de Blanchard-Quah consiste en la imposicion de

restricciones sobre la matriz de efectos de largo plazo de los “shocks” estructurales F(l).

Con el fin de incorporar las restricciones de Blanchard-Quah'’ o de largo plazo se define la
matriz de varianza-covarianza de largo plazo a partir del modelo VAR estandar:

F=C)z,cl) (9
donde
C(l):(IS_ch_'”_cDP)_l (10)
Igualmente,

F=r@r@ a

Las restricciones de neutralidad de largo plazo implican que la matriz de efectos de largo plazo
F(l) sea una matriz triangular. Asi, ésta puede ser estimada a través de la descomposicion de
Choleski de la matriz F. La estimacién de esta matriz posibilita, entre otros, la estimacion de la

matriz F(O), ecuacion (7), como también, la recuperacion de los “shocks” estructurales.

Una vez se determinan los “shocks” estructurales &, y las matrices F(L)l8 a través de la

ecuacion (6), la razén de la utilizacion de la capacidad o gap del producto industrial se calcula
a partir de la integracion de la serie resultante de la ecuacion (12):

h h
; r12 (l)gdll—l + ; r13 (l)gdZZ—l (12)

Y Una explicacién sobre la incorporacion de las restricciones de largo plazo se tiene en Melo L. F. et al. (1998).
Dl—n(l) rlS(l)D

rthe=g ¢ g
gm(l) r33(l)a
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3.2 Analisis de cointegracion

Dado que las series bajo analisis son integradas de orden uno, I(1), como se constata a través
de las prueba de raiz unitaria de KPSS, Anexo 1, se hace necesario llevar a cabo pruebas
sobre cointegracion con el fin de discernir si se sigue una metodologia VAR estructural o si por
el contrario se debe estimar un VEC estructural. Es necesario aclara que somos conscientes de
gue desde un punto de vista econdmico, es poco probable que se presente esta relacion de
largo plazo entre las variables que conforman nuestro sistema pero la metodologia

econométrica exige que se revise este aspecto.

El andlisis de cointegracion, se lleva a cabo considerando de uno a seis rezagos y los
modelos: (i) drift el cual considera una tendencia lineal deterministica en los niveles de las
variables y (ii) cidrift el cual reconoce la existencia de tendencia lineal en el vector de
cointegracion, se sigue el esquema de revision de existencia de cointegracién presentado en
Misas y Oliveros (2000). La seleccion de estos modelos se basa en el hecho de que en la
mayoria de los casos las variables exhiben tendencia lineal en sus niveles y en consecuencia
se hace necesario dirimir entre los dos modelos citados, es decir, la seleccién de
deterministicas propuesta por Johansen (1994).

En terminos generales si existe la cointegracién y ésta es coherente con la teoria econdmica,
la seleccién de las componentes deterministicas se lleva a cabo a través de pruebas de
exclusion (Johansen, 1995). El siguiente paso se centra en la evaluacion del comportamiento
de los residuales. Estos se definen como adecuados si son ruido blanco y normales
multivariados (Litkepohl ,1993). Dada esta estrategia de andlisis, los resultados presentados
en el Anexo 2 permiten concluir que las variables bajo andlisis no exhiben tendencias
estocasticas comunes, es decir, no existe un vector o vectores de cointegracion entre ellas. Por
consiguiente, el ejercicio puede llevarse a cabo a través del enfoque VAR estructural.

3.3 Estimacién del VAR estandar

La determinacion de la longitud del VAR estdndar sobre las variables estacionarias que se
presentd en la ecuacién 6 y del cual parte la modelacién VAR estructural, se lleva a cabo con
base en el comportamiento de los residuales (ruido blanco y normalidad multivariada)
asociados con los modelos que consideran de uno a seis rezagos. De acuerdo con DeSerres y

Guay (1995), se selecciona como la longitud adecuada a aquella que exhiba un



comportamiento éptimo multivariado en los residuales y sea la mayor en longitud'® dentro de

las analizadas.

En el Anexo 3 se presentan los resultados de las pruebas sobre normalidad y ruido blanco
multivariados. La seleccion del rezago cuatro como longitud 6ptima se basa en los puntos
anteriormente mencionados. Es decir, este rezago se define como el maximo para el cual no se
encuentra evidencia para rechazar la hipotesis de residuales que siguen un comportamiento
normal y de ruido blanco multivariado a un nivel de significancia a =5%. Por su parte, en el
Anexo 4 se presenta la estimacion del VAR estandar, VAR(4). Es de sefialar que, dicha
modelacion incluye también variables “dummies” estacionales centradas y una variable

"dummy” de intervencion.

4.Resultados a partir del VAR estructural

4.1. Descomposicion de varianza

En el cuadro 1 se presenta la descomposicion de la varianza del error de prondéstico del indice
de produccion industrial sin trilla de café para diferentes horizontes. Como se observa a un
horizonte de tres afios los “shocks” de demanda todavia explican una mayor proporcion,
aproximadamente 62%, de la varianza del error de pronostico del indice de produccion,
LIPROD, en tanto que, el peso de los “shoks” de oferta no supera el 37% de dicha explicacion.
Sin embargo, al considerar un horizonte de 6 afios, la importancia se revierte, son los “shocks”
de oferta los de mayor peso en dicha explicacion, 60%. Al examinar que sucede a los cien
trimestres se observa que la tendencia se mantiene y ya los dos “shocks” de demanda explican
tan solo el 10% de la varianza del error de pronéstico.

CUADRO 1 ]
PORCENTAJE DE LA VARIANZA DEL ERROR DE PRONOSTICO
CORRESPONDIENTE A LIPROD

Horizonte £, £ £,
Trimestres

31.87 65.20 2.91

4 23.93 74.34 171

27.28 71.37 1.33

12 37.02 61.94 1.03

24 59.59 39.81 0.59

48 79.53 20.17 0.29

100 90.55 9.31 0.13

19 ~ S . N
Como lo sefialan DeSerres y Guay (1995), la utilizacién de una estructura de rezagos excesivamente parsiminiosa
en el VAR estandar puede llevar a un sesgo significativo en la estimacién de las componentes estructurales.



Al igual que en el resultado obtenido por Lalonde (1999), en nuestro caso la contaminacion de
los “shocks” de oferta por “shocks” monetarios no parece ser un problema, dado que los
“shocks” de demanda en el largo plazo explican a la varianza del error de prondstico de los
precios en un 72%. Asi, la capacidad productiva generada por el modelo puede ser entendida
como una variable proxy del nivel de produccién alcanzado sin presiones inflacionarias.

4.2. Andlisis de Impulso-Respuesta

En el Gréfico 2 se presentan las respuestas del indice de produccién industrial ante los
diferentes “shocks” de oferta y de demanda. Los intervalos de confianza correspondientes son
construidos bajo las técnicas de Bootstraping a un nivel de confianza del 90.0%, considerando
en dicho ejercicio 1000 replicaciones®. Como se observa, ante un “shock” positivo de oferta a
partir del sexto trimestre aproximadamente la produccion industrial aumenta significativamente
y al cabo de unos ocho afios se estabiliza en un nivel superior al inicial. Por su parte, el primer
“shock” de demanda lleva a un aumento de la produccion industrial durante el afio posterior al
evento, a partir de ese momento su efecto declina y se va atenuando progresivamente. Cabe
anotar que, la significancia se alcanza entre el primero y el séptimo trimestre.

El segundo “shock” de demanda, de otro lado, genera en un primer momento un aumento de la
produccién industrial , posteriormente a partir del segundo trimestre el producto cae y vuelve a
subir estabilizandose alrededor de cero. Una caracteristica de este resultado es que en todo
momento, o tal vez con excepcion de algunos pocos puntos especificos, la variable puede ser
cero como lo muestra el intervalo de confianza.

GRAFICO 2
RESPUESTA DEL PRODUCTO INDUSTRIAL A LOS DIFERENTES “SHOCKS”
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4.3. La razon de la utilizacion de capacidad y la brecha del producto industrial

En el gréafico 3 se presentan dos medidas del gap de la produccién industrial. Construidas, la
primera, a través de los “shocks” de demanda estimados mediante el VAR Estructural, RUC, y
la segunda, GAPCI, con base en las respuestas acerca del nivel de la utilizacién de la
capacidad instalada, obtenidas en la encuesta cualitativa de Fedesarrollo. La brecha GAPCI se
construye en este caso como la diferencia entre la media de la serie y el resultado de su
promedio mévil de orden tres centrado®’. Es de sefialar gue, el gréfico 3 presenta las series
RUC y GAPCI normalizadas®.

Consideramos que esta comparacion resulta de gran utilidad, sobre todo si se tiene en cuenta
la trayectoria y difusién de la serie de capacidad instalada de Fedesarrollo, la cual es

examinada en diversos contextos y discusiones sobre la evolucion de la economia colombiana.

Es notorio constatar como las series tienen movimientos muy similares durante el periodo de
andlisis. Tal vez el Unico lapso donde muestran comportamientos disimiles es el comprendido
entre 1986 y 1987, en donde la serie GAPCI muestra un exceso de demanda mientras que
RUC registra un exceso de oferta. Sin embargo, en general las fases de los ciclos coinciden y
estédn bien definidas en los dos casos. Se observa con claridad una fase de exceso de
demanda que se inicia en 1991 y termina en 1996. Desde ese momento se inicia la fase de
exceso de oferta de la recesion actual. A principios de 1999 se da un quiebre en la serie y el
GAP negativo comienza a disminuir en las dos medidas.

GRAFICO 3
MEDIDAS NORMALIZADAS DEL GAP DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
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2 5e agradece de manera especial a L. F. Melo quien permitié el uso de su cédigo SAS para la
construccioén de dichos intervalos.

La seleccién del promedio mdvil de orden tres se llevd a cabo a través de la comparacion de su desempefio como
%edictor de la inflacion en un modelo tipo Curva de Phillips con los desempefios de otros promedios maviles.

Es decir, cada serie tiene media cero y desviacion estandar igual a uno.



Sin embargo, si bien las dos series siguen aproximadamente los mismos movimientos, la
volatilidad de cada una de ellas es muy diferente. En el grafico 3A se ilustra un aspecto
esencial de las series de utilizacion de la capacidad instalada tomadas en la forma en que
presentan normalmente a la opinién puablica. Es decir, se presentan las series en porcentaje de
utilizacién de la capacidad23. Como se observa, de acuerdo a la medida de FEDESARROLLO
la utilizacion de capacidad instalada en Colombia llega al 60%, solamente a la altura del primer
trimestre de 1999, en lo méas profundo de la actual recesion. Por el contrario, la serie construida
a partir del modelo VAR estructural muestra fluctuaciones mas acentuadas. En la actual
recesion, en particular, la industria trabajo, en el punto mas bajo, a tasas de menos del 50% de

la capacidad instalada. En el auge de la primera parte de los noventa la industria alcanzo
utilizaciones de capacidad cercanas al 90%.

GRAFICO 3A
PORCENTAJE DE UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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Otra forma de ver el mismo punto se observa en los graficos 4 y 5. En el grafico 4 se presentan

las dos medidas en sus escalas correspondientes, en tanto que, en el gréfico 5 se utiliza la
misma escala para cada caso.

% para poder realizar este calculo con la serie RUC, fue necesario centrarla con relacion al promedio de la serie de
FEDESARROLLO, promedio que corresponde a la linea horizontal continua en el gréafico.



GRAFICO 4
BRECHAS DE PRODUCTO REPRESENTADAS EN SU ESCALA
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GRAFICO 5

BRECHAS DE PRODUCTO REPRESENTADAS EN LA MISMA ESCALA
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4.4 Capacidad Productiva de la Industria

De otro lado, en el gréfico 6 se presentan las series correspondientes al nivel de produccion
industrial y a la capacidad productiva de la industria®®. Esta ultima construida a través de los
“shocks” estructurales asociados a la oferta. En el grafico 7 se presentan las tasas de
crecimiento anual del indice de produccion industrial y de la capacidad productiva de la

industria.

24 | a serie LIPROD permanente se obtiene a partir de la diferencia entre la serie observada y la componente transitoria
integrada. Es de sefialar que en dicho proceso de integracion se considera el valor promedio de la componente
transitoria como punto de partida.



GRAFICO 6
NIVEL DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL Y LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

140
120
100
80 |
— Produccion ----- Capacidad
60 \‘H\‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘\H‘H\‘\H‘\H‘H
84 86 90 92 94 96 98
GRAFICO 7

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
Y DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

20

10

-104

-204

— Produccion -~ Capacidad
-30 \‘H\‘\H‘H\‘\H‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘H\‘H\‘H\‘H
84 86 8 90 92 94 9% 98

Con respecto a la medida de la capacidad productiva obtenida es conveniente realizar algunas
consideraciones. En general, la capacidad productiva puede ser analizada por intermedio de
una funcién de produccién con varios factores de produccion (trabajo, capital, energia). En ese
caso, se deben definir completamente las sustituciones y/o complementariedades entre los
factores. También es importante, en este contexto, la distincién entre el progreso técnico

auténomo o incorporado a uno u otro factor.

Ahora bien, las dificultades asociadas con esta via de investigacion son considerables. Se
pueden anotar al menos dos de ellas: la complejidad de los fendmenos en juego es grande y
los datos necesarios para al andlisis son dificiles, por no decir imposibles, de obtener para el

caso colombiano ( acervo de capital industrial trimestral, obsolescencia). La dptica que hemos



seguido da una idea razonable de la capacidad productiva al estar ésta asociada al producto

permanente de la produccién industrial.

Los graficos registran que la capacidad productiva de la industria colombiana crecié a un ritmo
acelerado con anterioridad a la recesion. En otras palabras, el capital productivo se incrementd
en medio de un proceso de innovacion tecnolégica que se dio al parecer, en palabras de
Bonilla (2000), como respuesta estratégica dirigida a la consolidacion de fortalezas

competitivas en un escenario de ampliacion de la competencia internacional.
4.5 Pronostico de la razon de la utilizacion de capacidad

La metodologia utilizada permite la construccion de prondsticos fuera de muestra para la
brecha o razén de la utilizacién de la capacidad instalada, RUC. Los prondsticos se construyen
con base en la representacion VMA de los “shocks” estructurales, correspondientes a los
“shocks” de demanda, ecuacién (12)*°. Estos prondsticos representan solo los efectos
esperados, en el periodo de prondéstico, de los “shocks” que ocurrieron en el periodo de
estimacion dado que no conocemos los valores de los “shocks” futuros®®. El grafico 8 presenta
el prondstico del gap de la produccién industrial o razén de la utilizacion de capacidad, RUC,
para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el cuarto trimestre de 2004.

GRAFICO 8
MEDIDA DE LA RAZON DE LA UTILIZACION DE CAPACIDAD
Y PRONOSTICO
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5. Prondsticos de inflacion y poder explicativo

Una de las formas de establecer la validez de la nueva medida de brecha de la produccion

industrial, RUC, es a través de la evaluacién de su desempefio en la construccion de pronéstico

25 . . .
Es necesario llevar a cabo un proceso de integracion.



de la inflacién utilizando modelos del tipo de indicadores de inflacién y de curva de Phillips.
Dicha evaluacion se lleva a cabo mediante la comparacion entre sus resultados y los obtenidos
al considerar la medida de la brecha de la utilizacion de la capacidad instalada generada con

base en la encuesta de Fedesarrollo.

En una primera etapa se comparan los resultados obtenidos, al considerar las dos diferentes
medidas de gap, a través de un modelo indicador de inflacién. Este tipo de modelos examina la
relacion entre los precios al consumidor y una variable de andlisis y posteriormente, evalGa su
habilidad para pronosticar la inflacion. El esquema de modelacion, es sencillo, incluye como
variables explicativas rezagos de la variable dependiente (inflacion trimestral) y rezagos del
gap correspondiente. La estimacion se realiza para el periodo comprendido entre el segundo
trimestre de 1983 y el cuarto trimestre de 1999.

El Cuadro 2 presenta las estimaciones correspondientes a cada uno de los ejercicios
econométricos. Los dos modelos presentan una especificacion similar tanto en las variables
explicativas como en sus rezagos. En los dos casos, la medida correspondiente al gap de la

produccién industrial tiene un efecto positivo sobre la inflacion, efecto esperado tedricamente.

Estadisticas tales como el R?, el criterio de informacion de Akaike, el Log Likelihood y la suma
de residuales al cuadro, SRC, no presentan diferencias numéricas considerables.

Dado que las estadisticas basicas del analisis de regresion no permiten concluir cual de los
dos modelos es mejor, se llevan a cabo pruebas de “encompassing” sobre modelos con el fin
de poder establecer si uno de los modelos envuelve al otro, es decir, si uno de los modelos
puede explicar el comportamiento relevante del otro modelo o modelo rival( Hendry,1995;
Charemza y Deadman, 1997; Mizon y Richard ,1986 y Davidson y MacKinnon,1981). En este
contexto, vamos a entender a los dos modelos indicadores como modelos rivales que compiten
entre si, donde la rivalidad la impone la medida del gap de la produccién industrial que cada

uno considera.

El Cuadro 3 presenta los resultados de las pruebas de “encompassing” llevadas a cabo sobre
los modelos indicadores. Como se deriva de dichos resultados no existe evidencia para
rechazar la hipétesis de que el modelo indicador 2, aquel que contiene a la medida del gap del
producto industrial estimado a partir de la encuesta de Fedesarrollo, contiene al modelo
indicador 1.

26 .
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CUADRO 2
ESTIMACION DE MODELOS INDICADORES

Modelo Indicador 1 Modelo Indicador 2
(SVAR) (Fedesarrollo)
Jé; Prob. Jé; Prob.
C 0.0240 0.0031 0.0223 0.0062
DQ1 0.0374 0.0000 0.0324 0.0000
DQ2 0.0189 0.0004 0.0193 0.0003
DQ3 -0.0132 0.0102 -0.0088 0.0759
DU862 -0.0573 0.0001 -0.0626 0.0000
DLIPC(-4) 0.2605 0.0232 0.3070 0.0088
DLIPC(-6) 0.2685 0.0172 0.2496 0.0241
RUC(-1) 0.0843 0.0002
RUC(-7) -0.0800 0.0050
GAPCI(-1) 0.2891 0.0000
GAPCI(-7) -0.2045 0.0243
R 0.786 0.789
R? 0.756 0.760
SCR 0.0089 0.0088
Akaike Inf. Criterio -5.814 -5.848
D-w 1.653 1.668
Log Likelihood 203.78 207.85
Ljung-Box (18) Prob. 0.798 Prob. 0.884
Jarque —Bera Prob. 0.561 Prob. 0.850
CUADRO 3
PRUEBAS DE “ENCOMPASSING”
MODELOS INDICADORES
Test LA : TestJ:JZ, Test WET : NV, Test WET : NV,
Modelo Indicador 1 “encompasses” Modelo Indicador 2
3.811 5.939 6.949 3.474
(0.028) (0.017) (0.030) (0.038)
Modelo Indicador 2 “encompasses” Modelo Indicador 1
1.414 0.591 2.789 1.394
(0.251) (0.444) (0.247) (0.256)

*'P-value” entre paréntesis.

El Cuadro 4 presenta los resultados de las medidas de evaluacién por horizonte y por tipo de
modelo indicador. La calidad de los prondsticos del modelo indicador 2 supera a los del modelo
indicador 1%’. Sin embargo, el mejor desempefio del cual se habla no se puede verificar
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estadisticamente, por ejemplo, a través de la prueba de Granger y Newbold (1997) utilizada por
Melo y Castafio (1998), dado el reducido tamafio de la muestra.

CUADRO 4
MEDIDAS DE EVALUACION DE PRONOSTICO
DE LOS MODELOS INDICADORES

Horizonte | Modelo Indicador 1 Modelo Indicador 2
RMS MAE RMS MAE

1 1.337 1.061 1.298 1.085

2 2.325 1.690 2.088 1.671

3 3.237 2.336 2.652 2.124

4 4.228 3.172 3.211 2.703

Una segunda evaluacioén de los prondsticos se lleva a cabo mediante un modelo mas completo
de Curva de Phillips, (L6pez y Misas,1999). En este modelo se incluye como gap del producto
cada una de las medidas bajo analisis. Los resultados de la estimacion se presentan en el
Cuadro 5. También, en este caso, las medidas de gap presentan un efecto positivo sobre la

inflacion trimestral.

De la misma forma que en el caso de los modelos indicadores, las dos estimaciones de curva
de Phillips reportan estadisticas que no presentan diferencias considerables. Con un propdsito
similar al ya explicado, se llevan a cabo pruebas de “encompassing” sobre los modelos de
curva de Phillips. El Cuadro 6 presenta los resultados de los tests de “encompassing”, de los
cuales se puede concluir que no existe evidencia para decir que uno de los dos modelos

“encompass” o contiene al otro.

Finalmente, la evaluacion de pronésticos se lleva a cabo utilizando el esquema anteriormente
mencionado. El Cuadro 7 reporta las estadisticas de evaluacion de pronésticos derivados del
modelo de curva de Phillips. En este caso, el modelo que presenta una estadistica RMS menor
es el modelo de curva de Phillips que utiliza como medida de gap de la produccién industrial a
la construida con base en los “shocks” de demanda del VAR estructural.



CUADRO 5
MODELOS DE CURVA DE PHILLIPS

Curva de Phillips 1 Curva de Phillips 2
Jé; Prob. Jé; Prob.
C 0.0076 0.3257 0.0112 0.1651
DQ1 0.0321 0.0000 0.0328 0.0000
DQ2 0.0185 0.0002 0.0192 0.0001
DQ3 -0.0128 0.0055 -0.0109 0.0179
DU862 -0.0695 0.0000 -0.0699 0.0000
DLIPC(-4) 0.3402 0.0020 0.3213 0.0038
DLIPC(-6) 0.2745 0.0076 0.2655 0.0098
DLPIMP(-2) 0.1508 0.0405 0.1382 0.0567
PROB 0.0134 0.0019 0.0097 0.0616
RUC(-1) 0.0578 0.0069
GAPCI(-1) 0.1715 0.0014
R 0.806 0.808
R? 0.778 0.780
S.E. de Regresion 0.0115 0.0114
SCR 0.0082 0.0082
Akaike Inf. Criterio -5.957 -5.965
D-W 1.844 1.856
Log Likelihood 224.46 224.76
Ljung-Box (18) Prob. 0.713 Prob. 0.690
Jarque —Bera Prob. 0.423 Prob. 0.620
CUADRO 6
PRUEBAS DE “ENCOMPASSING”
MODELOS DE CURVA DE PHILLIPS
Test LA : Fie Test J:J 5, Test WET : NV, Test WET : NV,
Modelo Curva de Phillips 1 “encompasses” Modelo Curva de Phillips 2
0.925 0.926 0.927 0.927
(0.340) (0.340) (0.335) (0.339)
Modelo Curva de Phillips 2 “encompasses” Modelo Curva de Phillips 1
0.109 0.110 0.112 0.111
(0.741) (0.741) (0.738) (0.739)




CUADRO 7
MEDIDAS DE EVALUACION DE PRONOSTICO
MODELOS DE CURVA DE PHILLIPS

Horizonte | Curva de Phillips 1 Curva de Phillips 2
SVAR Fedesarrollo
RMS MAE RMS MAE
1 1.137 0.910 1.169 0.959
2 1.692 1.280 1.778 1.416
3 2.153 1.634 2.250 1.876
4 2.721 2.063 2.800 2.358

6. Conclusiones

En este documento se utiliza la metodologia VAR estructural para separar la produccion
industrial en sus componentes permanente, o capacidad de la industria, y transitorio, o
utilizacién de la capacidad instalada. Con dicha metodologia se tiene ventajas tales como la
capacidad de proyectar la evolucion de las componentes y de analizar sus comportamientos a
la luz del sistema macroeconémico seleccionado. Asi mismo, en el caso de las variables no
observadas, y de especial interés, es importante contar con diferentes métodos que permitan
realizar una aproximacion de éstas. Es en este contexto en el que se debe entender el aporte

de este trabajo.

Tomando la medida obtenida de la utilizacién de la capacidad instalada como una variable
indicadora de la coyuntura econémica se tiene una vision muy completa de la fases del ciclo
econdémico y, en particular, de la recesion presente. En su peor momento la utilizaciéon de la
capacidad instalada desciende a niveles muchos més bajos que los reportados en la
tradicional encuesta de Fedesarrollo, la cual, hay que precisar, tiene una cobertura mucho
menor que aquella obtenida en la muestra mensual manufacturera del DANE, con la cual se

construye el indice de produccion industrial.

Al comparar la brecha de producto construida con la metodologia econométrica con aquella
obtenida transformando la informacién sobre utilizacién de la capacidad instalada de
Fedesarrollo, es destacable la similitud que tienen sus movimientos en la mayoria de los casos,
si bien los movimientos son mas amplios en el primer caso. Las dos medidas coinciden en

registrar una reduccion en la brecha de producto en los Gltimos cinco trimestres.

De otro lado, en cuanto a las posibilidades de la utilizacién de la medida para predecir la
inflacion, los resultados son muy alentadores. Si bien en el contexto de los modelos indicadores



la medida de Fedesarrollo permite mejores prondsticos y anida (“encompass”) al modelo que
considera el gap generado a través del modelo econométrico, un resultado contrario se
obtiene al nivel de evaluacién de prondsticos cuando se trabaja con el modelo de Curva de
Phillips. Sin embargo, en este caso, los dos modelos son muy similares como lo demuestran
los valores de los coeficientes obtenidos en las estimaciones y las pruebas de “encompassing”,

las cuales no llevan a demostrar la superioridad de un modelo de Phillips sobre el otro.

La conclusion final de este trabajo es que la metodologia propuesta aca representa un
herramienta de gran alcance para la labor de un banco central. Permite construir un indicador
indispensable en el seguimiento del ciclo econémico y de las presiones inflacionarias en la

economia.
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ANEXO 1

PRUEBA SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA: KPSS

Variable Estadistica de prueba Valor Critico
a =0.05
Niveles
LIPROD n.=0.2517 0.146
LIPC® N=0.2566 0.146
TCDTR N,=0.470 0.463
Diferencias
ALIPROD n,=0.1171 0.463
ALIPC n,=0.374 0.463
ATCDTR n,=0.052 0.463

En la estimacion de la ventana de Barlett se utiliza L,




ANEXO 2
ANALISIS DE COINTEGRACION BAJO JOHANSEN

Vectores de Pruebas Multivariadas Vector(es) de Pruebas Multivariadas Exclusion
Cointegracion Cointegracion
Normalidad Autocorrelacion Exclusién
Estacionariedad
Reazagos r* NM LB | LM | LM(4) LIPROD | LIPC® \ TCDTR T
Modelo CIDRIFT**
1 1 0.69 0.08 0.01 0.00 | (1 0.220 -0.012 -0.040) | 15.44 vc=3.84 | 1.24 vc=3.84 8.91 vc=3.84 |4.08vc=3.84
55.49 wvc=7.81 | 53.25 vc=7.81 |33.58 vc=7.81
2 1 0.37 0.08 0.22 0.00 | (1 0.095 -0.046 -0.018) | 2.40 wvc=3.84 | 0.05 vc=3.84 |20.73 vc=3.84 |0.60vc=3.84
38.71 wvc=7.81 | 38.81 vc=7.81 |17.03 vc=7.81
3 1 0.28 0.04 0.28 0.96 | (1 0.264 -0.034 -0.025) | 2.54 wvc=3.84 | 0.56 vc=3.84 |11.19 vc=3.84 |1.93vc=3.84
28.48 vc=7.81 | 29.70 vc=7.81 |15.80 vc=7.81
4 1 0.22 0.09 0.01 0.00 | (1 0.995 -0.087 -0.070) | 0.62 vc=3.84 | 2.36 vc=3.84 |18.30 vc=3.84 |4.01vc=3.84
30.86 vc=7.81|31.60 vc=7.81 |19.10 vc=7.81
5 0
6 0
Modelo DRIFT**
1 2 0.45 0.00 0.00 0.00 —-0.180 -0.012[7 | 27.87 vc=5.99 35.34vc=5.99 | 21.93 vc=5.99
% _0411 0.0175 12.81 vc=3.84 13.65 vc=3.84 7.10 vc=3.84
2 1 0.47 0.08 0.24 0.00 (1 -0.256 -0.051) 2.06 vc=3.84 6.20 vc=3.84 20.74 vc=3.84
38.11 vc=5.99 | 38.21vc=5.99 16.43 vC=5.99
3 1 0.46 0.07 0.36 0.95 (1 -0.216 -0.033) 2.42 vc=3.84 5.11 vc=3.84 9.34 vc=3.84
26.55 vc=5.99 | 27.77 vC=5.99 13.88 vc=5.99
4 1 0.29 0.13 0.01 0.00 (1 -0.532 -0.184) 0.13 vc=3.84 1.54 vc=3.84 |14.47 vc=3.84
26.85 vc=5.99 | 27.59 vc=5.99 15.09 vc=5.99
5 1 0.11 0.12 0.33 0.97 (1 -0.140 0.007) 22.56 vc=3.84 | 18.38 vc=3.84 3.65 vc=3.84
30.21 vc=5.99 |31.17 vc=5.99 27.67 vc=5.99
6 0

* En la determinacion del niUmero de vectores de cointegracion se utiliza la prueba de la traza, con correccion por tamafio de muestra, a un nivel de significancia
de @ =0.1.

** |_os modelos consideran variables “dummies” estacionales centradas y una variable de intervencién en el segundo trimestre de 1989.
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ANEXO 3

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS MULTIVARIADAS SOBRE:
RUIDO BLANCO Y NORMALIDAD

Rezago Ruido Blanco Normalidad
Pormanteau Apuntamiento Simetria Prueba
Ajustado Conjunta
Ph /\1 /\2 /\3
=) W 20 x(20)
1 0.028 0.539 0.394 0.523
2 0.039 0.400 0.168 0.239
3 0.056 0.302 0.095 0.115
4 0.289 0.344 0048 0.077
5 0.550 0.436 0.009 0.025
6 0.185 0.388 0.002 0.006
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ANEXO 4

ESTIMACION VAR(4)

Sample(Adjusted) 1981:3 1999:4

Included observations: 74 after adjusting endpoints

“t” statistics in parentheses

DLIPROD DLCORE DTCDTR

DLIPROD(-1) -0.104699 0.037945 -1.741307

(-0.82834) (1.59629) (-0.23972)

DLIPROD(-2) 0.092021 0.035333 -3.914457

(0.71200) (1.45368) (-0.52702)

DLIPROD(-3) -0.100534 0.062276 6.474263

(-0.79509) (2.61891) (0.89096)

DLIPROD(-4) -0.116918 -0.010128 13.48968

(-0.87524) (-0.40315) (1.75715)

DLCORE(-1) 0.554146 0.283044 16.10096

(0.86044) (2.33693) (0.43502)

DLCORE(-2) -0.762389 0.150474 -105.1593

(-1.14970) (1.20660) (-2.75942)

DLCORE(-3) 0.514706 0.147941 51.16926

(0.76996) (1.17677) (1.33192)

DLCORE(-4) -1.063075 0.334205 56.05346

(-1.68146) (2.81081) (1.54272)

DTCDTR(-1) 0.000697 0.000656 0.231730

(0.34142) (1.70932) (1.97565)

DTCDTR(-2) -0.005332 7.46E-06 -0.326984

(-2.43335) (0.01811) (-2.59681)

DTCDTR(-3) 0.000987 -0.000321 0.141823

(0.42979) (-0.74431) (1.07471)

DTCDTR(-4) -0.001482 -0.000337 -0.447733

(-0.67225) (-0.81397) (-3.53449)

Cc 0.044027 0.002470 -1.050388

(1.54040) (0.45954) (-0.63947)

DQ1 0.183959 0.039589 -6.487786

(3.73795) (4.27741) (-2.29389)

DQ2 0.091561 0.009084 -2.657503

(2.08248) (1.09858) (-1.05173)

DQ3 0.154986 0.010324 2.228664

(3.29499) (1.16708) (0.82446)

DU892 0.126318 0.010110 1.925009

(2.62546) (1.11731) (0.69620)

R-squared 0.756490 0.861358 0.395494
Adj. R-squared 0.688136 0.822440 0.225808
Sum sq. resids 0.111497 0.003943 368.2459
S.E. equation 0.044228 0.008318 2.541742
F-statistic 11.06729 22.13310 2.330742
Log likelihood 135.4180 259.0703 -164.3748
Akaike AIC -3.200486 -6.542441 4.902022
Schwarz SC -2.671174 -6.013128 5.431335
Mean dependent 0.005169 0.048788 -0.005803
S.D. dependent 0.079198 0.019739 2.888732

Determinant Residual Covariance 2.88E-07

Log Likelihood
Akaike Information Criteria
Schwarz Criteria

242.1742
-5.166871
-3.578935
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