La estimaci6on de la brecha del producto
en Colombia

José Luis Torres T.

1. INTRODUCCION

En Colombia, el Banco Central conduce la politica monetaria bajo el régi-
men de inflacién objetivo desde 1999, tras el abandono de las bandas cam-
biarias. En este esquema, la tasa de interés de politica del emisor depende de
las desviaciones de la inflacién futura y la meta de inflacién, y el PIB obser-
vado y el no inflacionario. Dado lo anterior, la postura de la politica moneta-
ria depende criticamente de los pronésticos de inflacién y de la estimacién
de la brecha del producto.

En este trabajo se resefian las diferentes metodologias que se utilizan en
el Banco de la Republica de Colombia para la medicién de la brecha del
producto, que se define como la diferencia porcentual entre el PIB obser-
vado y el PIB no inflacionario o potencial." Al ser el PIB potencial un con-
cepto tedrico y no observable, no existe una medicién objetiva de la brecha
del producto y por lo tanto es dificil calificar qué tan adecuados son los
modelos que se utilizan para su estimacién. Una buena estimacién de la
brecha debe dar luces sobre la existencia de posibles excesos de demanda
que puedan presionar los precios en el futuro. Adicionalmente, la brecha
del producto también se utiliza para la estimacién de la tasa de interés

" J. L. Torres T., Profesional de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica, de Colombia.

'En algunos trabajos el producto potencial se define como el PIB de precios flexibles o el
de pleno empleo de factores productivos. Sin embargo, estas no son las mediciones relevantes
para un banco central con un esquema de inflacién objetivo. En la practica el PIB no inflacio-
nario es menor que el de pleno empleo de factores y no necesariamente coincide con el pro-
ducto de precios flexibles. Para una discusién mas detallada sobre los conceptos de PIB poten-
cial ver McCallum (2001) y Mishkin (2007).
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natural y para la determinacién de la postura fiscal de una economia.

En la literatura se proponen diversos ejercicios que permiten acercarse a
este concepto. Aunque en principio es deseable contar con gran variedad de
medidas, muchas veces esto implica divergencias a la hora de hacer reco-
mendaciones de politica monetaria. Si bien la correlacién histérica entre los
diferentes indicadores suele ser bastante alta, el nivel de cada uno varia de
forma importante. Debido a la naturaleza no observable de la brecha del
producto, en este trabajo se verifica la validez de las diferentes mediciones,
mediante la evaluaciéon de prondsticos fuera de muestra de la inflacién basi-
ca obtenidos con una curva de Phillips hibrida.*?

El trabajo se divide en cinco secciones siendo esta introduccién la prime-
ra. En la segunda se explican en mayor detalle las principales metodologias
que se utilizan en Colombia para la estimacién de la brecha del producto. La
tercera secci6én muestra la evaluacién de los pronésticos fuera de muestra de
la inflacién basica obtenidos con cada una de las metodologias. Por ultimo,
en la quinta seccién se presentan algunas conclusiones.

IL. TECNICAS DE ESTIMACION

La estimacién de la brecha del producto en Colombia ha sido desde hace va-
rios anos un tema fértil de investigacién. Por lo cual en la actualidad se
cuenta con varias medidas, que van desde filtros estadisticos (Hodrick-
Prescott simple, con priors, multivariado, filtro de Kalman y band pass) has-
ta modelos con alguna estructura econémica.* A continuacion se resefian las
cinco metodologias principales que se utilizan activamente en la estimaciéon
de la brecha del producto en Colombia.

1. Funcién de produccién

La estimacién de la brecha del producto a partir de una funcién de pro-
duccién es la metodologia mas utilizada en los bancos centrales porque per-
mite hacer la estimacién del producto potencial a partir de los factores pro-
ductivos lo cual es muy intuitivo. Su mayor atractivo radica en que al ser una

2 Igual a la del modelo central de prondsticos MMT (Modelo de Mecanismos de Transmi-
sién), que incluye expectativas racionales (de la inflaciéon futura) y adaptativas (rezagos de in-
flacion).

% El MMT, desarrollado por Gémez et al. (2002), es un modelo semiestructural y dinamico
para una economia pequefia y abierta, que se utiliza para las recomendaciones de politica.

* Cobo (2004) hace un resumen exhaustivo de las metodologias de brecha del producto
estimadas para el caso colombiano.
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estimacién desagregada, permite utilizar gran cantidad de informacién y de
juicio. Por ejemplo, en esta metodologia es posible incorporar en la estima-
cién entre otras cosas, el conocimiento que se tenga sobre el crecimiento po-
blacional, la participacién en el mercado laboral y la inversién. Lo cual a su
vez se constituye en su principal deficiencia, puesto que al tener estimacio-
nes sobre tantos fenémenos y componentes se incrementa la incertidumbre
sobre el resultado final.

El ejercicio permite separar la medicién de la brecha del producto en
subrechas de empleo, capital y productividad. Para esto se utiliza una fun-
cién de produccion tipo Cobb-Douglas:

Y = AK“I"™“ (1)

En la que se supone que la elasticidad de sustitucién entre el capital y el
trabajo es unitaria, que los retornos a escala son constantes y que el cambio
tecnolégico es neutral en el sentido de Hicks. Para la estimacién se utiliza el
PIB trimestral desestacionalizado a precios constantes de 1994 medido por el
Departamento Nacional de Estadistica (DANE).

El acervo de capital se estimé a partir de la proporcién capital a produc-
to estimada por el Departamento de Planeacién Nacional (DNP). A partir de
2001, la serie se actualiza con la ecuacién del inventario perpetuo:

K =K_(1-0)+1_, (2)

Donde 0=1.21% es la tasa trimestral promedio de depreciacion del capital
estimada por el DNP e /,_, es la formacién bruta de capital fijo rezagada cua-
tro periodos atras. De esta manera se asume que la inversién se demora un
tiempo en volverse productiva, en este caso cuatro trimestres. Sin embargo,
no todo el capital instalado se encuentra en operacién, por lo cual se ajusta
el capital por la tasa de utilizacién de la capacidad instalada (UCI) segtn la
Fundacién para la Educaciéon Superior y el Desarrollo (Fedesarrollo).

Los datos de mano de obra se obtienen de las mediciones del DANE. La
poblacién ocupada (L) se calcula como:

L, =PET *TGP.*(1-U,) (3)

Donde PET es la poblacién en edad de trabajar (> 12 afos) segin proyec-
ciones del DANE a partir del tltimo censo, TGP es la tasa global de participa-
ciéon que es una medida de la oferta laboral y U es la tasa de desempleo. Las
altimas dos series se obtiene a partir de la Encuesta Nacional de Hogares
(ECH) del DANE. En este caso también puede decirse que el insumo trabajo
no se utiliza en su totalidad y que por lo tanto hay que ajustarlo por la tasa
de desempleo.
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La productividad de los factores (4) se calcula a partir del residuo de So-
low, es decir como la parte no explicada del producto:

Y
A=
(K *UCI*(PET *TGP * (I —u))"™

(4)

Para la estimacién del producto no inflacionario se repite el procedi-
miento pero se utilizan en el calculo los valores no inflacionarios de la utili-
zacion de capacidad instalada (NAICU), la tasa de desempleo (NAIRU), la tasa
global de participacién (7GP¥*) y la productividad multifactorial (4%). La
NAICU se toma de una estimacién de Nigrinis (2003) mediante el filtro de
Kalman y la NAIRU de una estimacién de Julio (2001) que hace un filtrado
mediante splines. La TGP* y la A* se calculan con filtros de Hodrick-Prescott
tradicional es haciendo pronésticos de ambas series para minimizar el pro-
blema de colas del filtro. A pesar de esto, esta metodologia tiene serios pro-
blemas de fin de muestra ya que es muy sensible a las revisiones en los datos
y a nuevas publicaciones.

GRAFICA I. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y DEL NO INFLACIONARIO, 1984-2008
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Finalmente la brecha del producto se define como la diferencia porcen-
tual entre el PIB observado y el PIB no inflacionario:

cap=2_4 (5)
Y*

Reemplazando en la ecuacién (5) se obtiene que la brecha del producto
estimada por este método es en realidad una suma ponderada de la brecha
de productividad, la brecha de utilizacién de la capacidad, la brecha de des-
empleo y la brecha de la participaciéon en el mercado laboral:
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a l-a
GAPFii-( ucI ) TGP(1-U) » ©)
A} \NAICU ) | TGP*(1-NAIRU)

1

Lo cual es muy atractivo para el analisis econémico de la medicién, por-
que permite entender mejor de dénde proviene la estimacién final.

GRAFICA IL. BRECHA DEL PRODUCTO DE LA FUNCION DE PRODUCCION, 1982-2008
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En la grafica I se presenta el crecimiento del producto no inflacionario y
del producto observado estimado con esta metodologia. En la grafica 11, se
presenta la brecha del producto; en la grafica 111, se encuentra la brecha de
empleo; y en la gréfica IV, la brecha de utilizacién del capital.

GRAFICA III. BRECHA DE EMPLEO, 1982-2008
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GRAFICA IV. BRECHA DE UTILIZACION DEL CAPITAL, 1982-2008
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2. VAR estructural®

El objetivo de este tipo de estimacién es recuperar los choques estructu-
rales que afectan la economia a partir de la estimacién de una forma reduci-
da. La identificacién se logra imponiendo restricciones de largo plazo guia-
das por la teoria econémica, pero permitiendo que la dinamica de corto pla-
zo la sugieran los datos. El principal atractivo de este tipo de estimaciones es
que permiten la separacién entre los choques de oferta que afectan el pro-
ducto potencial y los de demanda que afectan la brecha del producto. El
ejercicio parte de un sistema de variables estacionarias y de un vector de
perturbaciones estructurales:

ALIPC, &
ALPIB, g
)/l = ’ 8f = Des ( 7)
ATD, p
ACU gM

t

Donde ALIPC, son rezagos de la inflacién, ALPIB, son rezagos del creci-
miento del producto, ATD, son rezagos del cambio en la tasa de desempleo y
ACU, son rezagos del cambio en la tasa de utilizacién de la capacidad insta-
lada. Con el sistema se busca la identificacién de cuatro choques estructura-
les: ¢) choques IS que pueden reflejar movimientos en las preferencias o en
la politica fiscal, i) choques tecnolégicos asociados a cambios en la producti-
vidad de los factores de la produccién, i) choques de desempleo que reflejan

% Esta seccion se basa en el trabajo de Misas y Lopez (2001).

108



J. L. Torres T.

cambios en los factores de producciéon y que pueden conducir a movimien-
tos de largo plazo en el desempleo, y i) choques monetarios asociados a
cambios en la demanda o en la oferta de dinero, como también en su veloci-
dad de circulacién.

Para la identificacién de n choques estructurales, se deben utilizar
n(n—1)/2 restricciones de largo o de corto plazo. Para este sistema se usa-
ron las siguientes seis restricciones de largo plazo: la inflacién es neutral en
el largo plazo a los choques IS; el producto es neutral en el largo plazo a los
choques IS y LM (monetarios); el desempleo es neutral en el largo plazo a los
choques IS, LM y tecnolégicos.’®

0 zci,l‘z Zcz,m C1,14
i=0 i=0 i=0
0 . C i(,b 0 0 Clz(l) Cls(l) Gy (1)
c(1)= R R _ 0 Cy, (1) Cyy(1) 0 (8)
0 0 i c 0 0 0 C,1) o0
=0 o C41 (1) C42 (1) C43 (1) C44 (1)
zqm z C 42 z C,,43 Z Ci,44
=0 =0 =0 =0 a

La estimacién de la forma reducida se hizo con cuatro rezagos para que
los residuos fueran normales ruido blanco multivariados. Se estimé un VAR
y no un VEC puesto que no se encontré ningtin vector de cointegracién en
este sistema. En la grafica V se presentan los impulsos respuesta de las va-
riables endégenas a los choques estructurales.

En la mayoria de los casos, se obtienen las respuestas que la teoria eco-
némica sugiere, excepto por la caida inicial en el producto y el incremento
en el desempleo ante un choque positivo de IS. En general un choque posi-
tivo de IS aumenta la utilizacién de capacidad y la inflacién. Ante un choque
tecnolégico se incrementan el producto y la utilizacién de capacidad, mien-
tras que disminuyen la inflacién y el desempleo. Ante un choque de desem-
pleo, aumenta el desempleo y caen el producto, la utilizaciéon de capacidad y
la inflacién en el largo plazo. Ante un choque monetario se incrementan la
inflacién, el producto, la utilizacién de capacidad y se disminuye el desempleo.

Una vez identificados los choques mediante estas restricciones, se proce-
de a estimar la brecha del producto como la sumatoria de los choques transi-
torios de IS y LM:

ALPIB;GAP = Zcm (] z[fj +ZC24 (]. /fy 9)
J J

6 . ., . . . ..,
Para la utilizacién de capacidad no se impone ninguna restriccion.
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LPIB*" = Integrado( ALPIB*") (10)

La brecha del desempleo se obtiene de manera similar, como la sumato-
ria de los choques transitorios IS, LM y tecnolégicos.

ATDtGAP = z o (j)gz[-S/ + ZC32 (]. zl—e; + Z Csy (]. tL—A;d (11)
J J J
TD = Integmdo(AT AP ) (12)

GBAHCA VI. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y DEL NO INFLACIONARIO (A MARZO DE CADA

ANO), 1992-2008
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En la gréfica VI se presenta el crecimiento del producto observado y del
no inflacionario implicito en esta estimacién de VAR estructural. En la grafi-
ca VII se presenta la brecha del producto. En la grafica VIII se encuentra la

GRAFICA VIL BRECHA DEL PRODUCTO DEL SVAR (A MARZO DE CADA ANO), 1990-2008
%
6

AN

T T T T T l T l T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

111



La estimacion de la brecha del producto en Colombia

tasa de desempleo y la NAIRU implicita en esta estimacién. Finalmente, en la
grafica IX se presenta la brecha de desempleo.

GRAFICA VIIL TASA DE DESEMPLEO Y NAIRU (A MARZO DE CADA ANO), 1990-2008
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Es importante resaltar el hecho de que la brecha de desempleo y la bre-
cha del producto no son exactamente iguales aunque obviamente tienen una
alta correlacién negativa. Lo cual es de esperarse debido al efecto del choque
tecnolégico sobre el desempleo, haciendo que la brecha de desempleo pre-
sente ciclos menos amplios y sea mas persistente que la brecha del producto.
De hecho, al menos en esta muestra, parece verificarse la intuicién de que el
mercado laboral tiende a ir un poco rezagado con respecto al resto de la
economia.

GRAFICA IX. BRECHA DE DESEMPLEO (A MARZO DE CADA ANO), 1990-2008
%o
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3. Filtro de Kalman’

El objetivo de esta estimacién es el calculo conjunto de la tasa de interés na-
tural de mediano plazo y la brecha del producto en cada momento del tiempo.
Para esto se utiliza el filtro de Kalman para hacer una estimacién simultdnea a
partir de un modelo semiestructural similar al Méssonier y Renne (2004) para
Europa, pero adaptado para una economia pequena y semiabierta como la co-
lombiana. La tasa de interés natural de mediano plazo se define como aquella
consistente con un producto en su nivel potencial y la inflacién estable, la cual
podria ser incorporada en una regla de Taylor para hacer recomendaciones
de politica.

La identificacién econométrica se realiza con dos relaciones de forma
reducida, una curva IS o de demanda agregada y una curva de Phillips o de
oferta agregada. Se asume que la regla de politica estd implicita en estas
ecuaciones y que la tasa de interés natural y el producto potencial tienen el
mismo determinante que es el crecimiento de la productividad total multi-
factorial (PTF). Las ecuaciones tienen expectativas adaptativas, que son me-
jor comportadas en términos empiricos y la tasa de interés real es consistente
con los prondsticos de inflaciéon del modelo.

La curva de Phillips relaciona la inflacién sin alimentos, con sus tres pri-
meros rezagos, la brecha del producto rezagada un periodo, la inflacién de
los bienes importados y un error serialmente no correlacionado:

— m /4
T = Oty + 0T, + At 5+ B2 H o + & (13)

Donde 7z, es la inflacién sin alimentos, z es la brecha del producto, 7" es la
inflacién de los bienes importados del IPP y & es el error de la estimacién.

La curva IS relaciona la brecha del producto, con sus dos primeros reza-
gos, los dos primeros rezagos de la brecha de tasa de interés real, el creci-
miento de los paises del G7, el primer rezago del crecimiento de los términos
de intercambio y un error serialmente no correlacionado:

2 =42+, + AL+ L) i~y — 1)+ SNV + SAL 5 (14)

Donde z es la brecha del producto, it es la tasa de interés nominal de los
certificados de dep6sito a término (CDT) a 90 dias, 7, , es el prondstico de in-
flacién de la curva de Phillips, 7 es la tasa de interés natural, Ay’ es el creci-
miento de los paises del G7, Afi, es la variaciéon en los términos de intercambio
(definidos como la razén entre los precios de los bienes exportados y los bie-

nes importados medidos en el IPP) y & es el error de la estimacion.

7 Esta seccion se basa en Echavarria et al. (2006).
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Estas dos ecuaciones junto con la de la dinamica de la tasa de interés na-
tural y el producto potencial, se pueden representar adecuadamente en una
representacion estado-espacio que se estima con el filtro de Kalman. La
ecuaciéon de medida es:

Ty
al
= y
Ay, Gy 01 -1la, O 0 0 O U &
= T,
-3
7T, 0 0 0 B # o o o, a, 0 o & (15)
l
2 1
S = H L + G D + ¢
13 l t L
La ecuacién de transicién es:
a, 174 0 0 0 a,_,
a,, 1 0 0 0 a,_,
= +
Z -6, -6, ¢-BA $-BA| 2,
2 0 0 1 0 2,
L, = T L, +
i Y -‘
iz—?
Ty
00 0 0 0 0 0 0 0 0 T &
00 0 0 0 0 0 0 0 0 T 0
N < -
A A —day, -AMay+ay) -Alay+ay) —Aay 5 8, -Aa, -2ip, ”/7:1_ &, (16)
00 0 0 0 0 0 0 0 0 Ay 0
Al
(z"+7)
L 1]
K C, + 7,
La matriz de varianza-covarianza del sistema es:
2
g,
2
o; _{R } (17)
\ =
O-{l Q

La estimacién se realizé con el procedimiento numérico Double-Dogleg
que combina los métodos Quasi-Newton y Trust-Region. Los valores iniciales
para la estimacién recursiva se obtuvieron de una estimacién uniecuacional
por MCO de la curva de Phillips y la curva IS, donde los valores de las variables
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no observables se calcularon con un filtro Hodrick-Prescott. Para solucionar

el problema de degeneramiento de las varianzas (pile up) se establecieron va-
2

lores para las razones y, = % =0.005y y, = % =6.5 teniendo en cuenta gra-
z y

dientes, funcién objetivo, significancia y coherencia de los resultados. La es-
timacioén result6 ser estable en tanto que las raices caracteristicas de la matriz
T tienen médulo menor que uno. Todos los parametros del modelo tienen
los signos esperados y son significativos al 5%, menos por el segundo rezago
de la inflacién en la ecuacién (13) y el intercepto en la ecuacién de la evolu-
ci6n de 7; . El pardmetro asociado al cambio en los términos de intercambio
es significativo al 10%.

En la grafica X aparecen el crecimiento del producto y el crecimiento del
producto potencial estimado con esta metodologia. En la grafica XI se en-
cuentra la brecha del producto y en la grafica XII estd la brecha de tasa de
interés. La coherencia entre la brecha del producto y la brecha de tasa de in-
terés surge casi por definicién a raiz de la estrategia de identificacién, segiin
la cual el producto potencial y la tasa de interés natural tienen un mismo de-
terminante (PTF).

GRAFICA X. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y DEL NO INFLACIONARIO, 1983-2007
%
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4. Filtro de Kalman Bayesiano®

Recientemente se comenz6 a utilizar en Colombia una estimacion de la

% Esta seccion se basa en Berg, Karma y Laxton (2006). El modelo utilizado para la esti-
macién es una adaptaciéon de este trabajo, hecha por Roberto Garcfa cuando era funcionario
de la misién del FMI en Colombia.
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GRAFICA XI. BRECHA DEL PRODUCTO DEL FILTRO DEL KALMAN, 1991-2007
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brecha del producto que utiliza las mismas ecuaciones del MMT y de la ma-
yoria de los modelos estructurales de pronéstico de distintos bancos centra-
les, lo cual es muy atractivo. EI modelo es neo-keynesiano porque incorpora
rigideces nominales y reales; es estructural porque todas sus ecuaciones tie-
nen interpretaciéon econémica; es de equilibrio general porque la mayoria de
las variables de interés son endégenas; es estocastico puesto que cada varia-
ble endégena presenta choques aleatorios y finalmente incluye expectativas
racionales consistentes con el modelo.

El modelo en cambio no estd microfundamentado, no tiene bien mode-
lada la oferta agregada, no tiene politica fiscal, ni explora los determinantes
de la cuenta corriente. Sin embargo, es suficiente para modelar adecuadamen-
te los aspectos mas importantes del mecanismo de transmisién de la politica

GRAFICA XII. BRECHA DE TASA DE INTERES DEL FILTRO DEL KALMAN, 1983-2007
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monetaria y de la formacién de precios de una manera transparente y de fa-
cil seguimiento.

Para la estimacion se utiliza el filtro de Kalman para calcular variables no
observadas. La principal novedad del método de estimaciéon bayesiano es
que debido a que en Colombia, al igual que en la mayoria de los paises en
desarrollo, las series no son tan largas y contienen grandes quiebres estruc-
turales, la estimacién de los parametros del modelo con un filtro de Kalman
tradicional no es sencilla. En cambio con el filtro bayesiano es posible hacer
una estimacién confiable con pocos datos al incluir las creencias que se tie-
nen sobre los parametros del modelo, para luego contrastarlas con los datos.
En Colombia, se hace la estimaciéon con datos desde diciembre de 2000 para
evitar contaminar la estimacién con los datos de la crisis.

Las cuatro ecuaciones principales de modelo son: i) una curva de de-
manda agregada o curva IS, i) una curva de Phillips, i) la ecuacién de la
paridad descubierta de las tasas de interés (UIP), y iv) la regla de Taylor.

En la curva IS el producto depende de la tasa de interés real y la tasa de
cambio real:

A

Y, =By + By, — By, - Tz:) + By(z, — Zl*—l )+& (18)

Donde 31[ es la brecha del producto, I es la tasa de interés real, z es la tasa
de cambio real y los asteriscos () denotan los valores de equilibrio de las va-
riables.

En la curva de Phillips la inflacién depende de las expectativas de infla-
cion, la brecha del producto y la tasa de cambio real:

A
mo=agm gt (l-a)r, +ay )y, Fas(z —2,)+ & (19)

Donde 7, es la inflacién trimestral anualizada, se incluyen expectativas
adaptativas y racionales de inflacién y la brecha del producto es una proxy
del mark-up.

En la ecuacién de la paridad descubierta de las tasas de interés la tasa de
cambio real depende del diferencial de tasas de interés ajustadas por el ries-

go pais:

UsA #
Z = Ztg+1 _(Tz 2 )+€tz (20)

. , s . JS.
Donde 7, es la tasa de interés real de politica monetaria, 7>

" es la tasa de poli-
tica en Estados Unidos y ¢, es la prima trimestral de riesgo pafs de equilibrio.

En la regla de Taylor se representa la politica monetaria que fija la tasa
de interés dependiendo de la brecha del producto y la desviacién de la infla-

ci6n proyectada de la meta:
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L= +(1_71)(7§*+ﬂ'z + A4 (7,4 _77;4)"'22%)"'5; (21)

Donde se asume que la autoridad monetaria mueve su tasa de politica con
precaucién debido a la incertidumbre en la toma de decisiones y que el hori-
zonte de politica es de cuatro trimestres. Finalmente se especifica que la NAI-
RU y la NAICU evolucionan de acuerdo con la dindmica de la brecha del
producto:

NAIRU _GAP, = ,NAIRU _GAP, , + , y,+ " (22)

NAICU _GAP, = t,NAICU _GAP, , + 11, y,+ 5" (23)

De esta manera es posible estimar de manera simultdnea, la brecha del
producto, de empleo, de tasa de interés y de tasa de cambio. Se utiliza para
esto, la inflacién sin alimentos, las expectativas de inflacién, el desempleo, la
tasa de cambio real, la tasa de interés y la utilizacién de capacidad instalada.
Las variables ex6genas del modelo son la meta de inflacién, la tasa de interés
natural y el crecimiento natural del producto.

GRAFICA XIII. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y DEL NO INFLACIONARIO, 2003-2008
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En la gréfica XIII se presenta el crecimiento del producto y del no infla-
cionario estimado con esta metodologia y en la grafica XIV la brecha del
producto. En la grafica XV se encuentra la tasa de desempleo y la NAIRU y
en la grafica XVI esta la brecha de desempleo estimada con esta metodolo-
gia. En la grafica XVII esta la utilizacion de capacidad instalada y la NAICU y
en la gréafica XVIII se presenta la brecha de utilizacién de la capacidad.
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Finalmente en la grafica XIX se muestra la tasa de cambio real y su valor de
equilibrio y en la grafica XX esta la brecha de tasa de cambio real.

GRAFICA XIV. BRECHA DEL PRODUCTO SEGUN FE. DE KALMAN BAYESIANO, 2002-2008
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Debido a la gran incertidumbre que acompana cualquier estimacién so-
bre excesos de capacidad, en el Banco de la Republica de Colombia se evalta
gran cantidad de informacién, a veces sectorial y de encuestas, que pueden

GRAFICA XV. TASA DE DESEMPLEO Y NAIRU, 2002-2008
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GRAFICA XVI. BRECHA DE EMPLEO SEGUN F. DE KALMAN BAYESIANO, 2002-2008
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dar una mejor idea sobre la situacién de la economia en el ciclo. En este con-
texto, es deseable contar con una herramienta formal que permita agregar la
informacién disponible sobre la brecha del producto, que sea flexible, que
permita incorporar informacién en tiempo real y que logre conciliar las di-
vergencias entre las sefales de los diferentes indicadores.

La agregacion de los datos siempre es compleja por las diferencias en la
frecuencia de los datos (diario, mensual, trimestral o anual), en la unidad de
medida (nominal, real, balances, indices), en los rezagos de publicacién, en
el poder informativo y en el grado de agregacién. Sin embargo, las dificul-
tades no deben llevar a desechar indicadores o a asignarles un bajo peso en
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GRAFICA XVIII. BRECHA DE UTILIZACION DEL CAPITAL SEGUN F. DE KALMAN BAYESIA-

NO, 2002-2008
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el diagnéstico, ya que todos pueden contener informacién relevante acerca
de la situacién de la demanda en la economia y posibles presiones sobre los
precios. Infortunadamente, en muchos casos los analistas pueden sesgar los
resultados, dada la ausencia de una herramienta objetiva, y por las restric-
ciones propias del analisis.

Los problemas en el manejo de la informacién sobre la brecha del pro-
ducto aumentan la incertidumbre sobre esta medida. Esto lleva a que, en la
préctica, la politica monetaria se demore en reaccionar hasta cuando la ma-
yoria de las variables se muevan en la misma direccién. En términos de poli-
tica monetaria esto es costoso debido a que movimientos tempranos en la tasa

GRAFICA XIX. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL Y SU VALOR DE EQUILIBRIO, 2001-2007
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LGRAFICA XX. BRECHA DE TASA DE CAMBIO REAL SEGUN F. DE KALMAN BAYESIANO, 2002-
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de interés permiten lograr los objetivos con ajustes mds pequefios que las
respuestas tardias.

Una alternativa para este problema es el uso de la metodologia de com-
ponentes principales (CP) para agregar la informacién disponible sobre la
brecha del producto. Este procedimiento descompone las series entre sus
factores comunes (que resumen los comovimientos de las series o fundamen-
tales) y sus choques especificos (que recoge posibles errores de medicién y
revisiones en las series). De esta manera se resuelve el problema de agrega-
cién y a la vez se minimiza el riesgo del sesgo discrecional, debido a que los
ponderadores de las series son definidos por los datos en cada momento del
tiempo y no por los analistas.

Varios trabajos han demostrado que los errores de pronéstico de los
modelos que incluyen factores comunes estimados, tienden a ser menores
que los de los modelos tradicionales.'’ Esto porque, al explotar la informa-
cién contenida en una base de datos mas completa, no sélo se alivia el pro-
blema de variables omitidas sino que se soluciona en parte la inestabilidad
estructural que ronda las estimaciones con pocas variables.

Segun Fisher (2000), la principal ventaja de los modelos de factores para
predecir la inflacién, es que los precios se determinan por una compleja in-
teraccion de muchas variables, que ademas es inestable en el tiempo y estd
sujeta a la critica de Lucas.!' De tal manera, una variable puede ser ttil para

10 Algunos de los mas importantes son Stock et al. (1999, 2002 y 2004) y Giannone et al. (2004).

! Consecuencia de esto es la variedad de modelos que se tienen para el pronéstico de la
inflacién del IPC en Colombia, o para subcanastas de ella. Sumando, cada trimestre se hace uso
de al menos 60 metodologias diferentes.
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pronosticar la inflacién sélo en algunos periodos de tiempo, pero cuando la
economia cambia es posible que otra sea mas relevante. Un modelo que
incorpore un resumen de todas las variables relevantes es altamente desea-
ble para producir pronésticos mas estables y confiables.

El método de CP para la estimacién de la brecha del producto no esta
exento de problemas. El principal inconveniente es que los resultados de-
penden mucho de la riqueza en informacién incluida en la base de datos a
partir de la cual se estiman los factores. Por lo anterior, la seleccién inicial de
las variables no es inocua como lo verifican Boivin y Ng (2003) mediante si-
mulaciones de Monte Carlo. Al respecto, no existe un criterio formal sobre el
numero y el tipo de variables que se necesitan para estimar de manera ade-
cuada los factores. Por ejemplo, Watson (2000) muestra que para datos de
Estados Unidos, el incrementar el nidmero de series mas alld de cincuenta no
trae beneficios significativos en términos de error de prondstico.'

El propésito del ejercicio de CP es derivar un nimero pequeno de com-
binaciones lineales de un conjunto de variables originales, que retengan tan-
ta informacién de aquellas como sea posible. Dado un conjunto de N varia-
bles numéricas, es posible calcular hasta N componentes principales. Don-
de, cada componente principal es una combinacién lineal de las variables
originales, con coeficientes iguales a los vectores propios (eigenvectores) de
la matriz de correlacién o de covarianza de las variables originales. La racio-
nalidad de los modelos de CP recae en que el comportamiento de las varia-
bles se encuentra determinado por factores comunes y choques individuales
(idiosincraticos). El modelo supone que se tienen T observaciones de serie
de tiempo para N unidades de corte transversal, que se denotan co-
mo X (i=1..N,t =1..T) . El modelo estatico de factores se define como:

Xio = A fo o+ 4, f o +e, =AF +e, (24)

Donde, Xi; son variables observables, F, es un vector de I factores comu-
nes, A; es el vector de coeficientes I x1 de los factores para la unidadi, y
€, es el error idiosincratico de la estimacion. Es factible obtener tantos fac-
tores como variables (I = N'), pero en general con los primeros I <N fac-
tores es posible explicar un alto porcentaje de la varianza del sistema.

El objeto de estimar estos factores ( f;,) es la posibilidad de emplearlos
en el pronéstico de una VariableYt , usando un modelo lineal de la siguiente

forma:

2Aunque tener mas datos siempre es mejor de acuerdo a la teoria asintética, en la practi-
ca, el incluir datos con grandes errores de mediciéon y con choques altamente autocorrelacio-
nados no mejora la estimaciéon y puede afectar en el limite la estimacién del componente
comun.
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Yo =0, (L) f +..+ 8q(L) fq,t +I'(L)'Z, +u,,, =A(L)F, +T'(L)'Z, +u,,, (25)

Donde, 6;(L), A(L) y T'(L) son polinomios en L, el operador de rezagos,
y Z, es un vector de variables exdgenas que puede contener rezagos de Y, .
En el caso en que U, (el error en la prediccion de la variable endégena) pre-
sente auto correlacion serial, sélo los primeros ( de los I' factores que de-
terminan X; son necesarios para pronosticarY,,; adecuadamente. Se dice
que este modelo es una representacion aproximada de un modelo de factores,
porque permite que €, tenga un poco de correlacién de corte transversal."

Como los factores comunes no son directamente observables se deben
estimar mediante andlisis de componentes principales. Donde cada uno de
los factores F, estimados son una combinacién lineal de los elementos del
vector X, = (X1t Xy t), de dimensién N x1 y la combinacién se escoge
mediante la optlmlzaaon que minimiza la suma de los cuadrados de los re-
siduos ( A f,[) En concreto, los estimados de F deben minimizar la
funcién objetivo:

Vy 1 (F,A)= ZZ(Xm A5 0)? (26)

i=1 t=1

Segun el supuesto que existen I factores comunes, los estimadores op-
timos de los factores resultan ser los I' vectores propios (elgenvectores) asocia-

dos a los valores propios mas grandes de la matriz N~ 1296 x; de dimensién
i=1

T xT, que corresponden a los componentes principales de X, .

Para la estimacion de la brecha con esta metodologia, se utilizan diez in-
dicadores que se siguen periédicamente por el equipo de inflacién del Ban-
co Central para dar seguimiento a la presencia de excesos de demanda. S6lo
se consideran variables provenientes de encuestas o mediciones, y se exclu-
yen mediciones a partir de filtros estadisticos. Porque de acuerdo a Pefia y
Poncela (2006), surgen graves inconvenientes al estimar componentes prin-
cipales de un grupo de variables estimadas (no medidas). Puesto que, las es-
timaciones introducen ruido dentro de los factores comunes estimados, es-
pecialmente si dichos errores se encuentran correlacionados.

Las series que se utilizan para la estimacién son: la demanda como prin-
cipal problema de la industria segin la Asociacién Nacional de Industriales
(ANDI), la utilizacién de la capacidad instalada segin la ANDI, el balance
comercial en doélares segin el DANE, la utilizacién de capacidad segun

B Lo cual, segun Stock et al. (2004) cuando se trabaja con series econémicas es una gran
ventaja frente al modelo exacto de factores que se estima con el Filtro de Kalman.
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Fedesarrollo, las horas extras en la industria segtin el DANE, la percepcién
de los empresarios sobre si su capacidad instalada es suficiente para satisfa-
cer la demanda que esperan en el préoximo afo segiin Fedesarrollo, la de-
manda externa neta real segin el DANE, el porcentaje de empresas con utili-
zacion de la capacidad mayor a su promedio histérico segin Fedesarrollo,
las licencias aprobadas de construccién segtiin el DANE y las ventas del co-
mercio segin el DANE.

CUADRO 1. PARTICIPACION DE LAS SERIES EN CP-DATOS

Variable Pesos diciembre de 2007 (%)
Capacidad instalada vs. demanda esp. 14.5
Demanda como principal problema 15.6
UCI ANDI 2.9
Licencias de construccion 7.9
Ventas del comercio 15.6
UCI Fedesarrollo 11.4
Horas extras de la industria 12.5
Porcentaje de empresas con UCI > promedio 8.9
Demanda externa neta en pesos de 1994 5.0
Balanza comercial en délares 5.7

Para la estimacién por componentes principales se requiere trabajar con
series estacionarias, lo cual no es problema en este ejercicio debido a que la
brecha del producto es estacionaria por definicién y esto es facilmente verifi-
cable con las pruebas tradicionales de estacionareidad. Se normalizaron las
series para evitar problemas con las diferentes unidades de medida y se es-
tim6 el primer CP. Los pesos de cada indicador dentro de dicho componen-
te se presentan en el cuadro 1. En la grafica XXI se presenta el crecimiento
del PIB observado y el crecimiento del PIB no inflacionario que se deriva a
partir de esta metodologia. En la grafica XXII se presenta la brecha del
producto estimada con CP.

III. EVALUACION DE PRONOSTICOS

Todas las mediciones de la brecha estin bastante correlacionadas, sin em-
bargo los niveles de las series presentan importantes diferencias especial-
mente al final de la muestra. Dichas diferencias se deben principalmente a la
descomposiciéon que hace cada metodologia de los cambios en la serie de PIB
observada entre choques de oferta y de demanda. Los choques de oferta son
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GRAFICA XXI. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y DEL NO INFLACIONARIO, 1991-2007
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aquellos que afectan al producto potencial y los de demanda afectan la bre-
cha del producto. En la medida en que un procedimiento reconozca pocos
choques de oferta, el crecimiento del producto potencial va a ser muy esta-
ble y la mayoria de los movimientos del producto se veran reflejados en la
brecha. Por el contrario, si la medicién reconoce la presencia de fuertes cho-
ques de oferta, el crecimiento del potencial sera muy variable y entonces los
cambios en el producto observado afectaran poco la brecha.

La identificacién en tiempo real de un choque como de oferta o de de-
manda como responsable de los cambios en el producto observado es muy
dificil. Lo cual ademds se complica debido a la naturaleza no observable de
la brecha del producto. Por esto, resulta natural que se intente verificar la

GRAFICA XXII. BRECHA DEL PRODUCTO DE CP, 1991-2007
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validez de las diferentes mediciones. Lo que al final implica evaluar cudl de
las metodologias empleadas hace una mejor identificacién de los choques de
oferta y de los de demanda. Lo cual no es un problema teérico, sino empiri-
co para cada economia.

La manera elegida en este documento para verificar la validez de las es-
timaciones anteriormente expuestas es a través de su capacidad predictiva
fuera de muestra de la inflacién basica de bienes no transables en una curva
de Phillips: que es finalmente la razén principal por la que se requiere una
estimacién adecuada de la brecha del producto en un banco central que fun-
ciona bajo un esquema de inflacién objetivo. La curva de Phillips que se uti-
liz6 para generar prondsticos es de la forma:

7l =y(L)x, +ax] +0(L)y, +u, (27)

Donde y(L)7z, son los rezagos de la inflacién bésica, 7rtE las expectativas
de la inflacién obtenidas trimestralmente con una encuesta del Banco de la
Republica a diferentes tipos de agentes econémicos, 9(L)y, rezagos de la
medida de brecha que se desea evaluar y U, es el error de la estimacién por
MCO.

Se evaluaron los pronésticos obtenidos de la inflacién trimestral anuali-
zada de bienes no transables, sin alimentos y sin regulados (25% del 1PC de
Colombia), con cuatro de los cinco indicadores de la brecha resefiados en es-
te documento." Se escogié hacer prondsticos sobre esta subcanasta del IPC
porque al excluir los precios de los bienes transables (determinados por la
tasa de cambio), de los alimentos (sujetos a fuertes choques de oferta) y de
los regulados (sus precios los fijan comisiones regulatorias), se puede ver
mas claramente la relaciéon entre la inflacién y la situacién de la demanda in-
terna.

También se decidid evaluar los prondésticos obtenidos con dos estimacio-
nes adicionales de brecha del producto: la primera obtenida con un filtro
Hodrick-Prescott tradicional y la segunda utilizando el crecimiento econé-
mico como proxy de la brecha. Esto ultimo implica suponer que en la econo-
mia no hay grandes choques de oferta, es decir que el crecimiento del po-
tencial es constante y que entonces cualquier movimiento en el producto ob-
servado se ve reflejado en la medicién de la brecha.

Para este ultimo ejercicio se utiliza una curva de Phillips modificada:

7l =c+y(L)r’, +an’ + BAInY, +u, (28)

14 . . . . . ..
La brecha bayesiana no se evalia debido a que como su estimacién arranca en diciem-
bre de 2000 hay muy pocos datos para estimar adecuadamente un modelo de regresiéon y pro-
nésticos fuera de muestra.
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Donde ¢ es el intercepto en la estimacién y AlnY, es el crecimiento del
producto observado. Una vez se estima por MCO la ecuacién, se puede cal-
cular el crecimiento del producto potencial como:

AlnY] =—— (29)

Finalmente, se evalta la calidad de los prondsticos si no se utiliza en la
curva de Phillips ningtin estimador de brecha. Esto para verificar qué tan
adecuado serfa para un banco central ignorar cualquier estimacién de la
brecha a la hora de hacer politica monetaria con el argumento de que son
demasiado inciertas en la medida en que el producto potencial es siempre
no observado.

En todas las estimaciones se impuso super-neutralidad en la curva de
Phillips, es decir que la suma de los coeficientes de las variables nominales,
de las expectativas  y del polinomio y(L), se restringe a uno. De esta for-
ma se garantiza que la curva de Phillips es vertical en el largo plazo."” Se es-
tim6 un modelo diferente para cada uno de las medidas de brecha los cuales
se eligieron mediante la metodologia stepwise.'® De esta manera se busca
producir los mejores prondsticos posibles con la informacién contenida en
cada serie y se evita sesgar los resultados por una dindmica mal especificada.

En el cuadro 2 se encuentran los modelos elegidos para cada uno de los
indicadores. Dado el proceso de seleccion de la curva de Phillips para cada
indicador, los modelos son diferentes. Para cuantificar el efecto total de las
variables exégenas (persistencia, brecha y expectativas), y que sea posible
comparar entre los diferentes modelos, se pueden sumar los coeficientes
asociados a cada determinante. De esta forma se observa como, en prome-
dio, los coeficientes estimados en las curvas de Phillips son similares entre
todas las medidas y a su vez, son comparables con los incluidos en el modelo
central de prondstico MMT. Por ejemplo, el coeficiente promedio de la per-
sistencia (rezagos de la inflacién) es 0.78, el de la brecha del producto es
0.28, y el de las expectativas es 0.23. Sélo en la estimacién que se utiliza el fil-
tro Hodrick-Prescott el coeficiente de la brecha del producto es negativo, lo
cual es obviamente contraintuitivo, sembrando dudas acerca de la calidad de
esta medida.

A partir de estos modelos se evalu6 para cada medida de brecha su capa-
cidad de pronéstico fuera de muestra a diferentes horizontes de la inflacién

15 Es decir, la oferta agregada de largo plazo es vertical.

1% permite elegir la combinacién 6ptima de rezagos de la inflacién y del indicador de bre-
cha del producto, para cada aproximacién. Se agradece a Héctor Nunez por facilitar el c6digo
SAS para ello.
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CUADRO 2. MODELOS EVALUADOS PARA CADA INDICADOR

% PIB Beta p_val HP Beta p_val
C -3.00 0.00 Y1 0.60 0.00
Y1 0.46 0.00 Y2 0.27 0.04
Y3 0.11 0.31 X2 0.45 0.07
X2 0.37 0.00 X3 -0.46 0.08
X6 0.19 0.11 X3 -0.29 0.09
Expect 0.52 0.00 Expect 0.13 0.21
HP Priors Beta p_val Kalman Beta p_val
Y1 0.51 0.00 Y1 0.59 0.00
Y2 0.27 0.03 Y2 0.28 0.03
X2 0.62 0.00 X2 0.83 0.00
X4 -0.62 0.03 X3 -0.45 0.13
X5 0.37 0.11 X4 -0.49 0.10
Expect 0.21 0.08 X5 0.38 0.11
Expect 0.13 0.25
CcpP Bela p_val Nada Bela p_val
Y1 0.49 0.00 Y1 0.61 0.00
Y2 0.26 0.03 Y2 0.27 0.03
X1 0.44 0.00 Expect 0.12 0.18
Expect 0.25 0.01
SVAR Beta p_val
Y1 0.52 0.00
Y2 0.23 0.06
X2 0.33 0.01
Expect 0.25 0.02

basica de no transables en un ejercicio tipo rolling entre marzo de 1998 y mar-
zo de 2007. En el cuadro 3 se presenta la raiz del error porcentual cuadratico
medio (RMSPE) para cada uno de los modelos para diferentes horizontes de
pronéstico en términos relativos frente a la estimacién en la que no se inclu-
ye ninguna estimaciéon de la brecha del producto. Curiosamente se observa
que para todos los horizontes de prondstico es mejor no incluir ningtn indi-
cador que incluir la estimacién de Hodrick-Prescott que es la que comun-
mente se utiliza en la mayoria de los trabajos para estimar la brecha del pro-
ducto.

Los resultados ademas sugieren que es mejor utilizar el crecimiento eco-
némico que no utilizar ningin indicador. Finalmente, se encuentra que en
la medida en que se aleja el horizonte de pronéstico se hacen mucho mas
importantes las ganancias en términos de error de prondéstico al utilizar
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cualquiera de las medidas de brecha frente a usar el crecimiento econémico,
frente a la opcién de no incluir ningin indicador y a utilizar la medicién que
proviene del filtro de Hodrick-Prescott.

CUADRO 3. DIFERENTES ESTIMACIONES DE BRECHA DEL PRODUCTO

RMSPE RMSPE RMSPE RMSPE
relativo relativo relativo relativo
H=1 (%) H=4 (%) H=6 (%) HP =8 (%)

CPp 85 FpP 50 Kalman 45 Kalman 25
FP 75 CP 64 FP 36 CP 25
SVAR 56 Kalman 70 cp 44 FP 48
Kalman 85 SVAR 44 SVAR 53 SVAR 52
Crecimiento 97 Crecimiento 84 Crecimiento 78 Crecimiento 73
Nada 100 Nada 100 Nada 100 Nada 100
HP 129 HP 158 HP 145 HP 125

IV. CONCLUSIONES

En este documento se resenaron las diferentes metodologias que se utilizan
en la actualidad en el Banco de la Republica de Colombia para la estimacién
de la brecha del producto. Debido a la naturaleza no observable del produc-
to potencial y de la brecha del producto, se procedié a verificar la validez de
las diferentes estimaciones a partir de los prondsticos fuera de muestra de la
inflaciéon basica de bienes no transables que se obtienen empleando estas
medidas dentro de una curva de Phillips hibrida. Los resultados sugieren
que existen importantes diferencias entre las diferentes alternativas.

Se encuentra que la brecha obtenida con el procedimiento de Hodrick y
Prescott produce peores prondsticos para todos los horizontes que las demas
metodologias, siendo incluso mejores los pronésticos cuando no se utiliza
ninguna medida de brecha en la estimacién. Ademas, se encuentra que es
mejor utilizar el crecimiento econémico como proxy de la brecha del produc-
to que no usar ninguna medida. Finalmente, se encuentra que todas las me-
todologias que se utilizan en la actualidad presentan mejoras frente a la al-
ternativa de no usar ningun indicador de presiéon de demanda o frente a
suponer que el crecimiento del potencial es constante. Lo cual verifica que
las estimaciones de brecha del producto que se utilizan en el Banco de la
Republica de Colombia ayudan a la toma de decisiones de politica monetaria
en la medida en que mejoran los prondsticos de inflacién.
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