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Resumen

En este documento se proponen tres medidas nuevas de la brecha del
producto y de la tasa de interés real. En vez de basarnos exclusiva-
menteen los filtros estadisticos, las medidas propuestas usan modelos
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neokeynesianos semiestructurales, adaptados para una economia pe-
queria y abierta. Las medidas de la brecha del producto presentadas
estdn en concordancia con trabajos anterioves para Colombia'y regis-
tran todos los puntos deinflexion del ciclo economico de Colombia, si-
guiendo las mediciones de Alfonso et al., 2011. También estan mwy
relacionadas con la inflacion y preceden su movimiento en toda la
muestra. Latasa deinterés neutral computada indica que la postura
depolitica monetaria ha sido en general anticiclica, pero no halogra-
do anticipar los movimientos de la brecha del producto, o al menos no
hareaccionado con suficiente contundencia ante ellos.

Palabras clave: brecha del producto, modelo neokeynesiano, tasa
de interés neutral.

Clasificacion JEL: E23, E32, E43.

Abstract

Three new measures of the Colombian output gap and the real
neutral interest rate are proposed. Instead of relying only on
statistical filters, the proposed measures use semi-structural
New Keynesian models, adapted for a small open economy.
The output gap measures presented are in line with previous
works for Colombia and capture all the turning points of the
Colombian business cycle, asmeasured by Alfonso etal., 2011.
Theyarealso strongly correlated with inflation and precede its
movements along the sample. The neutral interest rate com-
putedindicates that the monetary policystance hasbeen over-
all countercyclical, but hasfailed to anticipate the output gap’s
movements, or at least react strongly enough to them.

Keywords: output gap, New Keynesian model, neutral in-
terest rate.

JEL Classification: E23, E32, E43.
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1. INTRODUCCION

1 comportamiento de la politica monetaria requiere de

informacion sobre el estado actual de la economiay de

una medida de la postura monetaria. Esta informacién
es fundamental para los responsables de politicas publicas
aunque por su naturaleza es inobservable, y por lo tanto esta
sujetaaunagranincertidumbre,lo cualimplicalanecesidad de
metodologias capaces de abordarambasnecesidades (Taylor,
1999, y Woodford, 2003a). Este documento emplea modelos
neokeynesianos semiestructurales para obtener dicha infor-
macién paralaeconomia colombianaen el periodo 1994-2011.

Seresume el estado de laeconomiaenlabrechadel produc-
to, definida como la diferencia entre el producto observadoy
el potencial, este dltimo entendido como elnivel de actividad
economicaenausenciade presionesinflacionarias. Porlo tan-
to la brecha del producto es un indicador de las presiones in-
flacionariasydeladindmica de demandaagregada.

La postura de politica monetaria se mide por la diferencia
entrelatasadeinterésrealylatasadeinterésneutral (Blinder,
1999), definida como un nivel de la tasa de interés en el cual
la autoridad monetaria no ejerce influencia alguna sobre el
comportamiento de lademandaagregada, en otras palabras:
“Cualquier tasa de interés real mayor constituye restriccion de
dinero,lo cualala postre implicard unainflaciéon en descenso;
y cualquier tasa real inferior es dinero abundantey es una senal
de un eventual aumento de la inflacién” (Blinder, 1999, pp.
33). Cabe senalar que la tasa neutral no es igual ala tasa natu-
ral, yaque estaultimaes “latasareal deinterésrequerida para
mantener una demanda agregada igual en todo momento a
la tasa natural del producto” (Woodford, 2003a, pp. 248). La
tasanatural se interpreta como un nivel deseable de latasade
interés real, mientras que la tasa neutral s6lo indica el efecto
delatasade interésreal sobre labrecha del producto.

Labrechadel productoylatasadeinterésneutraldebenin-
ferirseapartir delainformacién macroeconémicadisponible.
Lastécnicas parainferirlabrechadel producto dependendel
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usode herramientas estadisticas tales como filtros, VAR, mode-
los de factores, entre otros, que permiten la descomposicién
del producto en su componente de tendencia (asociado con
el producto potencial) y en su componente ciclico (asociado
conlabrechadel producto).' Latasa de interés neutral es mds
dificil de extraer porque su valor no estd necesariamente re-
lacionado con una tendencia o con un componente suave de
latasadeinterésreal;ademas, esta ultimavariable es también
inobservable, yaque depende de las expectativas de inflacion
de los agentes.

A fin de estimar conjuntamente las variables deseables, es
necesarioabordarlasrelaciones estructurales entre ellasylas
otrasvariables comolatasadeinflacion, asi como lasvariables
que afectan aunaeconomia pequenayabierta, como el tipode
cambio real, latasa deinterés en el exterior, etcétera. Debido
a esto, expandimos un modelo estadistico, el modelo de ten-
dencia local lineal, con un modelo neokeynesiano adaptado
para una economia pequenay abierta. Se consideran tres es-
pecificaciones alternativas del modelo, las cuales difieren en
la manera en la cual se forman las expectativas. Esto se hace
para presentar medidas diferentes de la brecha del producto
ydelaposturamonetariayal mismo tiempo parareconocerla
faltade consenso en la bibliografia sobre lamanera enla cual
deberian moldearse las expectativas.? Cabe senialar que, sibien
el uso de distintos modelos ayuda a dar cuenta de la variabili-
dad en lamediciéon debido ala especificacién del modelo, no
hay intenciones de abordar (ni de resolver) la incertidumbre
inherente del modelo ala cual esta sujetala medicién de estas
variables (Orphanidesy Williams, 2002).

La mayoria de estas técnicas implican resultados indeseados sobre
las relaciones del componente permanente con el transitorio del
producto, convirtiéndolos en completamente correlacionados u
ortogonales, dependiendo del método (Canova, 2007, cap. 3).

? Por ejemplo Rudebusch y Svensson (1999) argumentan a favor del
uso de expectativas retrospectivas, Woodford (2003b) a favor de
las expectativas prospectivas y Gali y Gertler (1999) a favor de las
expectativas hibridas.
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En la primera especificacién del modelo, se supone que al
formar expectativaslosagentes siguenreglas predeterminadas.
Estasreglassonunafunciondelosvaloresactualesyrezagados
delavariable sobrelacualse formalaexpectativa. De estama-
nera, el modelo tiene una representacion directa del espacio
de estadosylabrechadel producto puede extraerse mediante
el filtro de Kalman. En la segunday tercera especificaciones,
se supone que los agentes tienen expectativas racionales con
respectoal futuro, tomando en cuentatodalainformacion dis-
ponible. A fin de extraer la brecha del producto, es necesario
computar lasolucién para el equilibrio de las expectativas ra-
cionales de los modelos y asi poder posteriormente formular
larepresentacion de espacio de estados.

El enfoque adoptado aqui es similar al de un trabajo ante-
rior de Echavarria et al. (2007) yal de Berg et al. (2006), y bus-
ca complementar la bibliografia ya existente para Colombia,
destacandolostrabajosde Gonzalez etal. (2011), Torres (2007),
Rodriguez et al. (2006), Gémezy Julio (1998) y Cobo (2004),
entre muchos otros. También estd estrechamente ligado a
distintos articulos que buscan estimar de manera conjunta la
dindamica de la brecha del productoy de la tasa de interés na-
tural. Es el caso de los trabajos de Laubach y Williams (2003),
Garnier y Wilhelmsen (2009), Mesonnier y Renne (2007) y
Castillo et al. (2006).

Laseccién 2abordaladescripcién delosmodelos. Los mis-
mos se estimaron con datos de Colombiay estos son descri-
tosenlassecciones 3y4. Posteriormente son empleados para
extraer medidas de brechadel producto para Colombia; este
tema se aborda en la seccion b. Finalmente, los resultados
paralos cdlculos de latasa de interés neutral se presentan en
laseccion 6.

2. MODELOS

Se emplean tres modelos para extraer informacién sobre labre-
chadel productoylatasadeinterés neutral para Colombiaen
el periodo 1994-2011. Todos los modelos se construyeron sobre
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un modelo de tendencialineal local, introduciendo latasa de
interésneutral, yunadefinicién mds elaboradadelabrechadel
producto, usando un modelo neokeynesiano semiestructural
para una economia abiertay pequena. Los modelos difieren
enlamaneraenlacual se definen las expectativas. Uno de los
modelos tiene expectativas retrospectivas, otro tiene expec-
tativas prospectivasy en el iltimo las expectativas se forman
de manera hibrida, tomando en cuenta los valores retrospec-
tivosy prospectivos de las variables.

Lamotivacion paraestos modelos es dual. En primer lugar,
dan estructura econémicaalabrechadel producto e introdu-
cenlanocion de unatasa deinterés neutral, en contraste con
el uso de un modelo puramente estadistico. Esto permite ex-
traerinformacién de otrasseries, ademas del PIB, al computar
labrechadel producto e inferirladinamicadelatasaneutral.
La misma estrategia fue empleada por Gonzalez et al. (2011)
paracomputar unamedidadelatasadeinterésnatural colom-
biana, mostrando las diferencias entre losmodelos puramente
estadisticos ylos macroeconémicos. Segundo, como hay cier-
to grado de incertidumbre en torno alos mecanismos por los
cualeslosagentesforman sus expectativasinflacionarias, con-
sideramos necesario presentar distintas medidas de labrecha
del productoydelatasanatural de interésusando distintos en-
foques conrespecto alas expectativas de los agentes, en linea
con labibliografia previa sobre los modelos neokeynesianos.

Elresto de esta seccion presenta las caracteristicas princi-
palesde cadamodelo; elapéndice A contiene el conjunto com-
pleto de ecuaciones.

2.1 Modelo de tendencialineal local

Se usara elmodelolineallocal como base paralos modelos ma-

croeconémicos mas elaborados que se muestran a continua-

cién. Esun modelo puramente estadistico que descompone el

producto (y) enun componente de tendencia con unaderiva

estocastica (3,)yen labrecha del producto (5, ).
Labrechadel producto esta dada por:
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Se supone que el componente de tendenciadel producto si-
gue un paseo aleatorio con una deriva estocastica:

2] =N +g +eE

La deriva(g, ) es la tasa de crecimiento del componente de
tendencia del productoy esta dada por:

E gt =(1_T)gsx+rgt71+gtg’

tanto &) como & son perturbaciones gaussianasi.i.d. Las va-
rianzas de choques (0§’g§ ) y 7 sOn pardmetros por estimar.

Cabe destacar que &y &f representan los choques per-
manentes a nivel del producto potencial, ofreciendo una
explicacion para los movimientos en estas variables. Esta ca-
racteristica permite el uso de datos a nivel del PIB cuando se
estima la brecha del producto. Sin embargo, el modelo lineal
local no ofrece estructura econémica para la brecha del pro-
ducto, y no incluye a otras variables, también relevantes para
la politica monetaria. Debido a esto, este modelo se comple-
menta con relaciones econémicas estructurales tal como se
describe en los modelos siguientes.

2.1 Modelo semiestructural retrospectivo

El modelo consiste en las ecuaciones 1, 2y 3, una curvade IS,

una curva de Phillips, una condicién de paridad de intereses

sin cobertura (PDI), y ecuaciones para la dinamica de la tasa

de interésrealy del tipo de cambio real.
LacurvadelSestadada por:

E 3 =B — P (7;—1 —7 )+ BeGi i+ -

Segun estarepresentacion, labrechadel productodepende
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de suvalor pasado, delabrechadelatasadeinterésreal (sien-
do7 la tasa neutral de interés), de la brecha del tipo de cam-
bio real (¢, )y de una variable exégena z’ que representa los
efectos de los choques de demanda (gty) enlacurvadelIs. Se
supone que z; sigue un proceso AR(1):

) = y )
5] 7 =pal +el.

Cabe senalar que cuando latasade interésreal 7, esigual a
7, se cancelaeltérmino delacurvadeISqueincluyealatasade
interés; de este modo se elimina el efecto de la tasa de interés
real sobre la brecha del producto. Es por esto que la variable
7, se toma como la tasa de interés neutral.

Lacurvade Phillips paralatasadeinflaciéon trimestralanua-
lizada estd dada por:

_ e ~ T
E T, =Ty +ﬂ~23’:—1 +ﬂ’3 (% —4i4 )+Zz ’

dondeﬂﬁw
dodeinflacién¢+1, ¢ es el nivel real del tipo de cambio, y z”
es unavariable ex6gena que representa los efectos de los cho-
ques de oferta (gf) sobre la curva de Phillips. Como anterior-

mente, se supone que z; sigue un proceso AR(1):

denotael periodo de expectativas ¢t sobre el perio-

[ a— s s
Z T P TE
Las expectativasinflacionarias se definen como un prome-
dio entre la meta de inflacién (77) ylainflacién anual rezaga-
da (m“_l) , esto es:

E Tpoy :/1177"'(1_/11)7[4,;71’

En cuantoalainflacién anual (7r4’t ) ,se desprende delade-
finiciéonde 7, que:

1
a Ty :Z(ﬂz Tt +ﬂ-t—3) ’
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donde 7, eselcambiode preciosde un periodoaotro periodo.
Elmodelo se complementa con tres conjuntos de ecuaciones
que caracterizan la dindmica de la tasa de interés real, la tasa
de interés real externay el tipo de cambio real.
La tasa de interés real debe satisfacer dos ecuaciones. La
ecuacion 10 de Fisher, y una condiciéon de paridad sin cober-
turade intereses 11:

P—— e
m LT T
R e r
11 = = (T )+ 4 (g —q, )+ e

donde 7, eslatasadeinterésreal en el exterior, 7 suvalor neu-
tral en un periodo ¢, yqfﬂn es el valor esperado en un periodo
siguiente del tipo de cambio real. & es un choque que afecta
la PDI.

Se supone que la tasa de interés neutral sigue un proceso
AR(1); esto significa que es un factor exégeno para el modelo;
sin embargo, suvalor puede extraerse a partir del modelo, ya
que larelacion entre la tasa neutral y otras variables esta defi-
nidaporlacurvadels4,ylacondicion PDI11. Yaquetodaslas
ecuaciones operan de manera simultdnea en el equilibrio, el
valor de la tasa neutral depende implicitamente de la tasa de
interés externa, del tipo de cambio real y del estado general
delaeconomia.’

m 7t=p77t71_i_(l_pr)f&‘s—‘r_gty'

La brecha del tipo de cambio real se define entre su valor

* No se incluye explicitamente la relacién entre la tasa de interés

neutral y la tasa de crecimiento del producto potencial (g,) como
lo hacen Laubach y Williams (2003), Mesonnier y Renne (2007)
y Echavarria et al. (2007). Sin embargo, se realizé un ejercicio
adicional modificando la definicion de la tasa de interés neutral.
La tasa de crecimiento del producto potencial recuperado fue
muy estable e implic6 pequerios cambios sobre la tasa neutral con
respecto a los resultados presentados en la seccién 5.
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realizable y su valor de tendencia:

m ‘Zz%—@’

se supone que su tendencia sigue un paseo aleatorio:

m 4 =q.te

ysesupone que el tipo de cambioreal esperado sera un prome-
dio entre latendenciay el valor rezagado del tipo de cambio:

m %im =9q, +(1_¢)qt—1 .

Finalmente, latasadeinterésnominal responde aunaregla
de Taylor contemporanea‘yelinterceptodelareglaestadado
porlatasadeinterésneutral maslametadeinflacion, siguien-
doaTaylor (1993) yaWoodford (2003a), yse supone que latasa
deinterésneutral externaylabrechadelatasadeinterésexter-
na evolucionan exégenamente siguiendo los procesos AR(1):

16 i =i +(1-y )((Tt+77)+]/2 (ﬂ;u —7?)+7/3§t )+5f ,
= (1o p )T el
18] A (R E
Todas las variables &’ , con VG {y,ﬂ,r,q,T,T*,r*}, se supone

que son perturbaciones gaussianasi.i.d. con media ceroy va-
rianza constante.

Como en Laubach y Williams (2003) y en Mesonnier y Renne
(2007), el equilibrio se define en ausencia de la regla de Taylor, y
la tasa de interés nominal puede considerarse como una variable
exoégena. Laregla de Taylor se incluye para su comparacién con los
modelos de expectativas racionales, donde desempefna un papel
fundamental para la determinacién del equilibrio (ver Taylor,
1999, y Woodford, 2003a).
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2.3 Modelo semiestructural hibrido

El segundo modelo se construye sobre el modelo de expecta-
tivasadaptativasydifiere del mismo enlamaneraenlacual se
forman las expectativas de inflacién y de tipo de cambio real,
como asi también en la dindmica de la tasa de interés nomi-
nal, para la cual es ahora posible asumir una regla de Taylor
prospectiva. Ademads, se introduce un componente prospec-
tivoalacurvadelIs.
LacurvadeISs 4 se modificay esta dada por:

m 3 =By B (TH —7 )"'ﬂs@—l +BLE, {ym} +z .

También se modifican las expectativas de inflacién 8 yaho-
ra estan dadas por el promedio entre la inflacién anual espe-
radayrezagada:

m 7w = E, {”4,¢+4} +(1 -4 )”4,1—1 .

También se modificalaformulacién de las expectativas del
tipo de cambio, y es el promedio entre el tipo de cambio espe-
radoyrezagado. Laimportancia relativa de cada componen-
te estd dada por el parametro ¢ . La ecuacion que caracteriza
a estas expectativas es:

m q:u+1 = QDE[ {qu } + (1 _€0)‘sz1 .

La ecuacion de Fisher 10 se define en términos de la infla-
cién esperada correspondiente a las expectativas racionales:

m sziz_E;{”M}-

Finalmente, laregla de Taylor se modifica paraincluir el va-
lordelainflacién esperado paralos cuatro periodos, teniendo
en cuenta el efecto rezagado de la politica monetaria:

E 4= Vb +(1_71)((7t+7?)+}/2Et(ﬂ4,t+4_7?)+7/3§t)+gti .
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2.4 Modelo semiestructural prospectivo

El ultimo modelo puede representarse como un caso espe-
cial del modelo hibrido, restringido para que la curva de IS
(ecuacion 19), las expectativas de inflacién (ecuacién 20) y
las expectativas del tipo de cambio (ecuacién 21) sean s6lo
prospectivas. Estoimplicarestringirlos parametros para que

£=0,4,=1y¢p=1.

3. DATOS

Se usaun conjunto de variables macroeconémicas para el pro-
ceso de estimacion y filtrado. Todas las variables se emplean
enfrecuenciatrimestral con unamuestra que abarcadesde el
primer trimestre de 1994 al iltimo de 2011; asi, lamuestratie-
ne 72 observaciones.

Las series usadas son el logaritmo natural del PIB ajustado
estacionalmente, lainflacién total (ajustada estacionalmente)
delIPC, ylatasade interés nominal, tomada como la tasa pro-
medio delos certificados de depdsito a plazo de 90 dias (CDT).
En cuantoalasvariables externas, latasadeinterésreal se toma
como latasade depdsitoaplazo de 90 dias de Estados Unidos,®
y el tipo de cambio real corresponde al tipo de cambio bilate-
ral entre Colombiay Estados Unidos, computado con el tipo
de cambio bilateral nominal ylos indices IPC para ambos pai-
ses (incluidos todos los rubros).

Cabe destacar dos aspectos. El primero es que, como en
Mesonnier y Renne (2007), la tasa de interés real se computa
dentro del modelo, de una manera congruente con las expec-
tativas de inflacion de los modelos. La segunda es que la eco-
nomia colombiana experiment6 un periodo de desinflacion
en la primera década del milenio, con una meta de inflacién
decreciente. Ya que estosmodelos toman las series nominales
como estacionarias, debemos trabajar conlainflaciéninterna

® La tasa real se computa ex post con la inflacién del IPC de Estados
Unidos, el IPC ajustado estacionalmente y con todos los rubros
incluidos.
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ylasseries de tasa de interés nominal relativas ala meta de in-
flacién; esto eliminalatendenciaapartir delas seriesylas hace
compatibles conlas definiciones delos modelos. Se realizaron
dosejercicios paralelos que incorporaron un metade inflaciéon
variable con el tiempo, asumiendo AR(]l) yunadindmicade pa-
seo aleatorio; los resultados son robustos con estos cambios.

4. PARAMETRIZACION

Los parametros se dividen en dos conjuntos. Uno es fijoy estd
compuesto principalmente poraquellos pardametros en estado
estacionario, mientras que el otro debe ser estimado. La esti-
macion se realiza mediante técnicas bayesianas.

4.1 Parametros fijos

Los parametros que determinan losvaloresalargo plazo enlos
modelos son fijos segin las caracteristicas de los datos colom-
bianos. La tasa a largo plazo de crecimiento del producto se
fijaaun 4% en términos anuales (g, =0.04). Lametade infla-
ciénsefijaenun 3% (7 =0.03) en concordancia con el punto
medio de la banda meta de inflacién a largo plazo del Banco
de la Republica. Como Colombia es una economia pequenay
abierta, su tasa de interés real esta dada por latasa de interés
externa, y por lo tanto la tasa real de interés nacional y exter-
nasefijaenun 2.5% en el estado estacionario (Zs =7 = 0.025).
Este hechojunto conlafaltade derivaen el procesodetipo de
cambio de equilibrio implica que no hay depreciacién en el
estado estacionario.

4.2 Estimacion

Los parametros que no son fijos se estiman por medio de téc-
nicas bayesianas, combinando informacién previa conla fun-
cién de verosimilitud del modelo (computada con el filtro de
Kalman). Estas técnicas han sido aplicadas con gran éxito
paralaestimacion de modelos de equilibrio general dindmico
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estocastico en la bibliografia (por ejemplo, en Smets y Wou-
ters, 2007), y, como senialan Any Schorfheide (2007), tienen
muchas ventajas al abordar series cortas de tiempo y asuntos
deidentificacién (comunes enlos modelos semiestructurales);
también proporcionan un parametro natural de comparacién
paracotejar modelos (laverosimilitud marginal del modelo).

Seusandoscadenasde 100,000 muestreos cuandose computan
las distribuciones posteriores de los parametros. Hay tres tipos
de distribuciones previas usadas. Para los parametros limita-
dos (entre cero y uno), se usa una distribucién beta; la media
se fija en el punto medio del intervalo. Para los parametros
ilimitados, se usa una distribucién gamma, y la media se fija
en 0.3 de acuerdo con las estimaciones previas de los mode-
los semiestructurales. Finalmente las varianzas de choques
estdn asociadas con una distribucién previa gamma inversa.
Elapéndice Bresume las distribuciones previas usadas por la
estimacion de los modelos.

Losresultados del proceso de estimacion se presentan en los
apéndices C, Dy Erespectivamente. La estimacién se realizé
usando el software Dynare (Adjemian et al., 2011).

5. LABRECHA DEL PRODUCTO

Luego de la estimacion, los parametros se fijan en sus valores
de modo posterior. Entonces cadamodelo se usa para extraer
labrechadel productoa partir delos datos. Lamedidade bre-
chadel producto que se propone, se obtiene con el moderador
de Kalman paralavariable j en cadamodelo. Ya que el filtro
de Hodrick-Prescott (de aqui en adelante el filtro HP) puede
representarse como un caso especialdel modelo de tendencia
lineal local, se usa como un parametro comparativo para los
resultados (ver Harveyy Jaeger, 1993,y Canova, 2007). La gra-
fica 1d presentalos resultados para este ejercicio. Los paneles
la, 1by lc muestran la brecha del producto obtenida a partir
de cada modelo con su respectiva region de densidad poste-
rior superior (HPD) al 90%. Esta region representa la incerti-
dumbre en las estimaciones de pardmetros. Las dreas grises

264 Monetaria, julio-diciembre de 2013



Grafica 1l

MEDIDAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

A) MODELO RETROSPECTIVO B) MODELO HIBRIDO
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Brecha del producto dada por los modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo
(regiones HPD al 90%), y el componente ciclico del producto obtenido a partir del
filtro de Hodrick-Prescott con A = 1,600. Las zonas grises corresponden a los periodos
del punto méaximo al minimo del ciclo econémico colombiano, segin Alfonso et al.
(2011). Las series son trimestrales para el periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron
utilizando Dynare.

corresponden a los periodos desde un pico hasta la reanuda-
ciéndel crecimiento en el ciclo econémico de Colombiasegun
Alfonso et al. (2011).

Existe una diferencia clara entre la habilidad del modelo
prospectivo (panel 1c) pararegistrarladindmicadelabrecha
del producto, ylos otros dos modelos. Aun conlaHPD al 90%,
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el modelo prospectivo es capaz de consignar el auge experi-
mentado en Colombia en los afios noventa, la recesién pos-
teriory que esto afecté a gran parte de la primera década del
sigloy el altimo ciclo (el auge 2006-2007 y la crisis financiera
internacional de 2008).

Elpanel 1d presentalas medidas de la brecha del producto
y el filtro de Hodrick-Prescott para el PIB colombiano. Cabe
senalar que, si bien las tres medidas se mueven de manera co-
rrelacionada, nosoniguales, lo cual demuestra que los mode-
los econémicos tienen informacién adicional cuando se los
compara con el filtro estadistico.

Las diferencias mds notorias estan en los periodos 1994-
1996,2000-2004y2006-2009. En el primer periodo, el modelo
prospectivo presentaunabrechadel producto masalta (positi-
va) que ladelos otros modelos (uniendo el filtro HP s6lo hasta
1997). En el segundo periodo, los modelos retrospectivo e hi-
brido identifican una brecha del producto cerrada mientras
que el filtro HP y el modelo prospectivo siguen mostrando un
componente ciclico negativo. En el segundo periodo, estos
modelos, en especial el retrospectivo, no logran reconocer
un gran incremento en la brecha del producto, en contraste
con elmodelo prospectivoy con el filtro HP que identifican un
fuerte ciclo positivo.

Ademas de las diferencias entre las medidas propuestas
paralabrechadel productoylas dadas paraelfiltro HP, existen
también diferencias entre estas medidasy el consenso entre
los expertos. Segun ellos, la brecha deberia haber sido positi-
vaal comienzo delamuestra (como en el modelo prospectivo)
y mas negativa en la recesion 1998-1999. El modelo no logré
reproducir estos hechos por dosrazones. Primero, el filtro de
Kalman se inicia en un punto arbitrario, el cual no refleja ne-
cesariamente el valor real de los estados. En el ejercicio pre-
vio, el filtro se inici6 como si la brecha fuera igual a cero —su
valor de estado estacionario-en 1994t1.°Segundo, el modelo

® Enlagréficallabrechadel productonoesigualaceroenel primer

periodo porque la medida de brecha estd dada por el moderador
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Cuadro 1

INFORMACION PREVIA A LA BRECHA DEL PRODUCTO
(porcentaje)

Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
1994t1  1.35 1994¢2 1.62 1994t3 2.03 1994t4 2.38 1999t4 -5.72

de tendencia lineal local, sobre el cual se construyen los mo-
delos propuestos, entiende los datos en el periodo 1998-1999
como un cambio en la tendencia del producto; esto significa
que el modelo estd atribuyendo parte de larecesién a una cai-
daen el producto potencial, generando asiunabrechadel pro-
ducto menos negativa. Es importante senalar que la mayoria
de los modelos disenados para extraer el componente ciclico
del producto no logran reconocer una brecha del producto
muy negativa en el periodo 1998-1999,” pero, a diferencia de
lamayoriade ellos, el uso del filtro de Kalman nos permite in-
corporarinformacién adicional sobre labrechadel producto
parael proceso de estimaciony filtrado.®

Debido alo que se ha expuesto, se llevé a cabo un segundo
ejercicio. Ahoralosmodelos se estiman usando lamismabase
de datosy distribuciones previas para los parametros, mien-
tras se permite observar el nivel de brecha del producto dado
por los expertos paralas primeras cuatro observaciones de la
muestray el cuarto trimestre de 1999 (cuadro 1). Estainforma-
cidén estasujetaaerroresde medicion, cuyavarianzase estima
junto con todoslos otros parametros. Los resultados de las es-
timacién seresumen enlosapéndices C.2,D.2and E.2. Todos

del filtro de Kalman, que toma en cuenta a toda la muestra para
determinar el valor de la brecha en cada periodo. Sélo el modelo
prospectivo interpretaba los datos como para obtener una brecha
del producto positiva al principio de la muestra.

7 Lamedicién propuesta por Cobo (2004), con base en el enfoque
de funcién de produccidn, es una excepcién a esto.

8 Lametodologia presentada en Julio (2011) representa una excep-
ciénaesto, permitiendo laintroduccién de distribuciones previas
como restricciones lineales en el filtro de Hodrick-Prescott.
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Grafica 2
MEDIDAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO: CON INFORMACION
PRECEDENTE

A) MODELO RETROSPECTIVO B) MODELO HIBRIDO
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Brecha del producto dada por los modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo con
informacion precedente sobre el nivel de la brecha del producto en 1994y 1999t4
(regiones HPD al 90%), y el componente ciclico del producto obtenido a partir del
filtro de Hodrick-Prescott con A = 1,600. Las zonas grises corresponden a los periodos
del punto méaximo al minimo del ciclo econémico colombiano, segtin Alfonso et al.
(2011). Las series son trimestrales para el periodo 1994-2011. Los célculos se realizaron
utilizando Dynare.

los modelos asignaron pocavarianza al error de medicién de
lainformacién adicional delabrechadel producto, comosere-
flejaenlamedidadebrechadel productorecuperada (grafica
1)yenelmododelaposteriordel parametro (cuadros 6, 8y 10).

Las mediciones de la brecha recuperada con este ejercicio
son capacesdereconocer tantounabrecha positivaentre 1994
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y 1998, asi como una brecha mas negativay persistente poste-
rior alarecesién 1998-1999, hasta mediados de los dos mil (si
bienlasregiones HPD en los paneles 2ay 2b incluyen cero des-
puésde 2001). Tambiénrepresentan unabrecharelativamente
mayor al final de lamuestray en el periodo 2007-2008. Como
antes, no hay comovimiento entre estas tres medidas, con di-
ferencias en el momento y la magnitud de los ciclos; debido a
la informacién adicional dada a los modelos, las diferencias
en la brecha del producto recuperada son ahora menores. A
fin de evaluar la bondad de ajuste de los modelos, usamos un
valor deverosimilitud marginal. Se determina que entre la es-
timacién condicionada, el modelo prospectivo es el que tiene
mayor verosimilitud marginal y el modelo hibrido es el que
tiene menos. En el caso de la estimacién no condicionada, el
modeloretrospectivo es el que tiene mayor verosimilitud mar-
ginalyelmodelo hibrido es el que tiene menor verosimilitud.
Losvalores se presentan en el apéndice.

Las brechas presentadas también concuerdan con los ha-
llazgos previos sobre el ciclo econémico de Colombia. Como
queda demostrado en la grdfica 3, todas las medidas identifi-
can todos los altibajos presentados por Alfonso et al. (2011),
quienes usan un indice de difusién acumulado, computado
con las 24 series colombianas,’ para obtener una cronologia
del ciclo econémico. Antes de que se introdujera la informa-
cién adicional, s6lo el modelo prospectivo coincidié con estos
puntos de inflexién (panel Ic).

Lagrafica 3 dejatambién en claro la fuerte correlacion en-
tre las medidas de brecha del producto y la inflacién subya-
cente, definida como el IPC menos la inflacién de los rubros
dealimentos.'” Ademads, labrecha del producto precede hasta
cierto punto los movimientos de la inflacién subyacente. N6-
tense, por ejemplo, los picos de inflacién después de los picos

? La unica variable en comun entre este ejercicio y el de Alfonso et
al. (2011) es la tasa de interés nominal.

1 La brecha de inflacién subyacente se define como el nivel actual
de inflacién menos la meta.
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Grafica 3

MEDIDAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO CONTRA LA INFLACION
SUBYACENTE DEL IPC
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Brecha del producto dada por los modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo con
informacién precedente sobre el nivel de la brecha del producto en 1994 y 19994, y
la inflacion del 1pc menos los rubros de alimentos en relaciéon con la inflacién
objetivo. Las zonas grises corresponden a los periodos del punto médximo al minimo
del ciclo econémico colombiano, segin Alfonso et al. (2011). Las series son trimes-
trales para el periodo 1994-2011. Los célculos se realizaron utilizando Dynare.

en 1995, 1997y2007 de labrecha del producto, como asi tam-
bién las caidas de lainflacién luego de las caidas de la brecha
del producto en 1998y 2009. Esto puede también observarse
al computar la correlacién entre la inflacién subyacente y los
valoresactualesyrezagadosenlabrechadel producto (cuadro
2); la correlacién es siempre mas de la mitad y es mayor para
los primerosysegundosvalores rezagados que paralosvalores
contemporaneos (excepto en el modelo prospectivo).
Finalmente, labrechadel producto puede descomponerse
enlosefectosdeloschoquesusandolarepresentacién del espa-
ciode estados del modelo (Canova, 2007). Ladescomposicién
histérica de las medidas de brecha del producto se computay
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presenta en la grafica 4. Este ejercicio consiste en identificar
cudles son los choques que afectaron ala economia en el mis-
mo periodo usando las series macroeconémicas observadas,
junto conlaestructuraeconémicade losmodelos. Despuésde
identificar los choques, es posible computar su efecto indivi-
dual sobe la brecha del producto.

Como laidentificaciényel efecto dependen dela estructu-
radelmodelo, ladescomposicion es diferente enlos modelos
retrospectivo, prospectivo e hibrido. Sin embargo, hay ca-
racteristicas comunes entre ellos. La mds importante es que
labrechadel producto se explica principalmente a partir del

Grafica 4a
DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

A) MODELO RETROSPECTIVO
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Descomposicion histérica de la brecha del producto en choques dados por los
modelos de expectativas adaptativas y racionales con informacién precedente sobre
el nivel de la brecha del producto en 1994 y 1999t4. Las series son trimestrales para el
periodo 1994-2011. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.

272 Monetaria, julio-diciembre de 2013



Grafica 4b

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

B) MODELO HIBRIDO
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Descomposicién histérica de la brecha del producto en choques dados por los
modelos de expectativas adaptativas y racionales con informacién precedente sobre el
nivel de la brecha del producto en 1994 y 1999t4. Las series son trimestrales para el
periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron utilizando Dynare.

efecto de choques en la curva de IS (choques de demanda).
Esto esmuytilsise quiere interpretarlabrechadel producto
como una medida de presiones de demanda en la economia.
Otra caracteristica comun es el efecto bajoyde cortavida de
los valores iniciales del filtro sobre la brecha del producto.
Puede observarse que este efecto s6lo es determinante en el
primer periodo, y que s6lo dura aproximadamente 12 perio-
dos. Otra caracteristica comun es el efecto del choque de la
curva de Phillips (choques de oferta) luego de larecesiéon de
1999. Debido a la gran caida de la inflacién en los primeros
trimestres de 1999, los modelos identifican un choque en la
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Grafica 4c

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
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Descomposicién histérica de la brecha del producto en choques dados por los
modelos de expectativas adaptativas y racionales con informacién precedente sobre el
nivel de la brecha del producto en 1994y 1999y4. Las series son trimestrales para el
periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron utilizando Dynare.

curvade Phillips que ayudaa explicar dicha caida; como con-
secuencia de esto, se generaron presiones positivas sobre la
brechadel producto.

Hay tres choques que parecen significativos enla descom-
posicién histérica. El primero es sobre la tasa de interés ex-
terna; este choque es mads relevante en los paneles 4by 4cy
tiene un efecto negativo sobre la brecha del producto para
el periodo de los dos mil. Durante este, la tasa de interés ex-
terna fue bajaylos modelosidentificaron esto como un cho-
que negativo, asociado con una apreciacion real del tipo de
cambio. Sin embargo, hay que ser cautelosos con respecto
a este resultado, ya que los modelos tienen una propension
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hacialos efectos negativos del choque, al no tener en cuenta
los efectos positivos de la apreciaciéon y la deuda mas barata
sobre la demanda agregada.

Elsegundo choque es sobre la tendencia del tipo de cam-
bio; es expansiva en 2004y 2010, ambos periodos de aprecia-
cion del tipo de cambio real. La razén para esto es que los
modelos interpretan estas apreciaciones como cambios en
latendenciadel tipo de cambio real. Cuando la tendenciase
baja, la brecha del tipo de cambio se torna positiva, y de este
modo se incrementa la brecha del producto. Sin embargo,
este efectono es de gran magnitud con respecto al efecto de
otros choques.

El tercer choque es sobre la tasa de interés neutral. Cabe
senalar que paralos modelos esta variable es completamente
exogenaysoloinfluida por este choque. Comolos modelosson
capaces de extraer tanto el nivel de latasadeinterésreal como
el delabrechadelatasadeinterés, puede computarse la tasa
de interés neutral. El efecto negativo sobre la brecha del pro-
ducto del choque de la tasa de interés neutral a principio de
los dos mil se explica por una disminucién de la tasa neutral
conrespecto alosaltos niveles de fines de los anos noventa, lo
cualbajélabrechadelatasadeinterés. Enlaproximaseccion
se debate mas sobre la tasa neutral.

6. TASADE INTERES NEUTRAL

Antes de debatir las implicaciones de los modelos sobre la
tasa de interés neutral, es importante examinar el compor-
tamiento de la tasa de interés real. Cabe recordar que esta
variable se computa dentro del modelo, dadas la tasa de in-
terés nominal y las expectativas de inflacién; sin embargo,
los tres modelos generan medidas similares (grafica 5) que
también estdn en linea con los movimientosy con los niveles
delatasadeinterésreal ex post. El periodo en consideracién
se caracteriza por niveles altosyvolatiles delatasa de interés
real antes del ano 2000, seguido de un periodo mas estable
conmenor nivel delatasadeinterés. Esto quedaclaroapartir
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Grafica b

TASA DE INTERES NEUTRAL

A) MODELO RETROSPECTIVO

B) MODELO HIBRIDO
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Medidas de las tasas de interés neutral y real dadas por los modelos retrospectivo,
hibrido y prospectivo con informacién precedente sobre el nivel de la brecha del
producto en 1994 y 1999t4 (regiones upp al 90%). Las series son trimestrales para
el periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron utilizando Dynare.

delamediaydeladesviacion estindardelavariable delinte-
résreal en todos los modelos, expuestas en las dos primeras
columnas del cuadro 3.

La volatilidad, y la posterior estabilizacién, de la tasa de
interés real probablemente se explique por los cambios en la
politicamonetaria colombiana; nosremitimos a Giraldo et al.
(2011) y alas referencias en ese articulo sobre unarevisién de
la reciente historia monetaria de Colombia. En general, no
hay cambios drdsticos en la tasa de interés real, salvo por un
gran aumento que coincide con la recesion de 1998-1999, el
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cual se explica por la gran caida de la inflacién posterior a la
crisis (ver grafica 4).

Volviendo alatasadeinterésneutral, lagrdficab presentala
tasadeinterésrealyneutral que cadamodelorecuperéapartir
de los datos. Cabe sefialar que todas las mediciones de la tasa
deinterésneutral son ain mas volatiles que lasmediciones de
lastasas deinterésreal (comparemoslas desviaciones estandar
deambasvariables enlasegunday cuarta columnas del cuadro
3). Lavolatilidad de la tasa de interés real, si bien estd presen-
te s6lo antes delano 2000, influye en la tasa de interés neutral
entodalamuestra, generando unamedicién cambiante de la
neutralidad durante la tltima década.

Todoslosmodelosimplican que habiaunabrechadetasade
interés positiva antes de la recesion de 1999y posteriormente
unabrechanegativa, conunalenta convergenciadelatasaneu-
tral a los niveles que ha presentado la tasa de interés real des-
puésdelacrisis. Luego, labrechadelatasadeinteréssevuelve
positiva en el periodo 2007-2008, si bien considerablemente
mas positiva (ymds rapido) en el modelo retrospectivo. Al final
delamuestra,labrechadelatasadeinteréssevuelve negativa,
nuevamente en mayor proporcion en el modelo retrospectivo.

Esevidente, a partirdelagrafica6, quelaconductadelabre-
cha de la tasa de interés es anticiclica practicamente en todas
partes. Ejerce una presiéon negativasobre labrechadel producto
mientras es positiva en el periodo anterior a 1999, y posterior-
mente tiene efectos expansivos, hasta el periodo 2007-2008, en
el cual la brecha del producto es nuevamente positiva. Final-
mente, labrechadelatasadeinteréstiene efectos positivos des-
puésde 2008, cuando hay una caida de labrecha del producto,
asociada con la turbulencia internacional luego de la reciente
crisisfinancierade Estados Unidos. El caracteranticiclicode la
brechadelatasadeinterésseve claramente interrumpido enlos
modelos hibridoy prospectivo entre 1999y 2001 (paneles 6by
6¢). En este periodo, labrecha delatasa de interés se vuelve po-
sitiva mientras que la brecha del producto sigue siendo negati-
va. Esto se atribuye auna caida en la tasa de interés neutral (ver
paneles 5bybc), yaque estavariable es exégena parael modelo;
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Grafica 6
BRECHA DE LA TASA DE INTERES VERSUS LA BRECHA DEL PRODUCTO
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Brecha de la tasa de interés real y brecha del producto suavizadas dadas por los
modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo con informacién precedente sobre el
nivel de la brecha del producto en 1994y 1999t4. La brecha de la tasa de interés real
esta suavizada con un promedio mévil de cuarto orden. Las series son trimestrales
para el periodo 1994-2011. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.

loanteriorsignifica que elmodeloidentificalanecesidad de una
brechapositiva para explicarla caida enlabrechadel producto
en estos periodos; estosereflejaenlacorrelacion negativaentre
labrechadel productoylabrechadelatasadeinterésen el perio-
do 1994-2000 paralos modelos hibridoy prospectivo (cuadro 3).

Sin embargo, debe destacarse que lareacciéon de la brecha
de interés esta rezagada con respecto a los movimientos de la
brecha del producto," lo cual queda mas claro en el panel 6a

I Tengamos en cuenta que la brecha del tipo de interés presentada
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para el modelo retrospectivoy en el periodo posterior a 2006
en los paneles 6by 6¢, donde la brecha de tasa de interés se
vuelve positiva un ano antes que la brecha del productoy des-
pués permanece positivamientras cae labrechadel producto
en la crisis financiera de 2008. En otras palabras, dado que la
autoridad monetaria puede influir en la tasa de interés real,
lapoliticamonetaria, sibien esanticiclica, no halogrado anti-
ciparlos cambios de la brecha del producto, o al menos no ha
podido reaccionar a ellos con suficiente fuerza.

7. COMENTARIOS FINALES

Este documento presenta tres nuevas mediciones de la brecha
del productoyde latasade interés neutral colombiana. Ambas
variables son fundamentales para el comportamiento de la po-
litica monetariaysu medicion esta sujetaa unalto grado de in-
certidumbre. Debido aesto, losresultados presentadosaquino
deben tomarse como finales, sinocomounaporte adicional, util
paralaevaluaciénde politicasy paralainvestigacién académica.

Los modelos ofrecen una brecha del producto coherente
con los trabajos anteriores para Colombia, como Echavarria
etal. (2007), y es capaz de identificar todos los puntos de in-
flexion del ciclo de negocios colombiano, de acuerdo con la
medicién de Alfonso et al. (2011). La brecha del producto de
Colombia comienza con un nivel positivo, si bien variable, de
1994 a 1997, cuando se produce una gran caida que comien-
zaconlacrisis de 1998-1999; luego de esta caida, labrechadel
producto permanece negativa hasta 2006. La brecha se vuel-
ve positiva en el periodo 2006-2008 y cae en 2009, luego de la
debacle internacional que siguié ala crisis financiera de Esta-
dos Unidos de 2008. Ambos modelos implican que la brecha
se harecuperado de su ultima caiday es positiva desde 2011,
si bien sigue cercanaa cero.

en la grédfica 5 estd moderada con un promedio mévil de cuarto
orden. Esto se realiza en busca de claridad ya que las mediciones
delatasaneutral son demasiado voldtilesyno afectan los hallazgos.
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Con respecto a la tasa de interés neutral, los modelos son
mas heterogéneos en los resultados, pero todos implican un
comportamiento en ciertomodo anticiclico de la politicamo-
netaria durante gran parte del periodo de muestra, excepto
enla épocadelarecesion de 1999. También senalan una de-
mora entre los movimientos de la brecha del producto y los
delabrechadelatasadeinterés, especialmente en el modelo
hibrido y prospectivo. Esto podria deberse a una falta de an-
ticipacion de la autoridad monetaria o ala necesidad de una
reaccion mds fuerte de la condicién de la economia.

Finalmente, es importante expandir la metodologia para
abarcarlaincertidumbre en elmodelo ala cual esta sometida
la medicion del producto y de la tasa de interés neutral; esto
implica el uso de técnicas mas avanzadas que van mas alld del
alcance del presente articulo. También cabe senalar que la
metodologia presentada se basa en modelos semiestructura-
les paratener en cuentalas relaciones entre varios agregados
macroeconomicos; todavia debe trabajarse para poder com-
putar una medida fundamentada en la microeconomia de la
brecha del productoyde latasa de interés natural, siguiendo
lasideas de Woodford (2003a) y Christiano etal. (2010a,b). Es-
tasnuevas mediciones pueden mejorar potencialmente nues-
tro entendimiento de los choques que afectan ala economiay
la elaboracién de la politica monetaria.

Apéndice
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A.1 Modelo de expectativas adaptativas
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Cuadro A.1

DISTRIBUCIONES PREVIAS

Desviacion
Pardmetro Descripcion Distribucion ~ Media estandar
o Desviacion estandar del Gamma 0.0125 1o
i choque i inversa
T Persistencia del proceso de Beta (0,1) 0.5 0.15
crecimiento
/11 Expectativas de inflacién Beta (0,1) 0.5 0.15
/lz Elasticidad de la inflacion ~ Gamma 0.30 0.25
respecto a la brecha del
producto
ﬂ«g Elasticidad de la inflaciéon ~ Gamma 0.30 0.25
: respecto a la depreciacién
B Elasticidad de la brecha Beta (0,1) 0.5 0.15
! del producto respecto a su
rezago
B Elasticidad de la brecha Gamma 0.30 0.25
2

del producto respecto a la
brecha de interés

B Elasticidad de la brecha Gamma 0.30 0.25
3 del producto respecto a la
brecha de tipo de cambio

B Elasticidad de la brecha Gamma 0.30 0.25
4 del producto respecto a las
expectativas
7 Expec.tativas del tipo de Beta (0,1) 0.5 0.15
cambio
K Persistencia de la brecha Beta (0,1) 0.5 0.15
de tipo de cambio
Persistencia de la tasa de Beta (0,1) 0.5 0.15
Py interés natural
D Persistencia de la tasa de Beta (0,1) 0.5 0.15
r interés externa natural
o Persistencia del choque Beta (0,1) 0.5 0.15
y de IS
P Persistencia de choques de  Beta (0,1) 0.5 0.15
V1

la curva de Phillips
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CResultados dela estimacién-Modelo retrospectivo
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Grafica 7

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO RETROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del

parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Grafica 8
PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO RETROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del
parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Grafica 9

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO HIBRIDO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones
previas estdn en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio
del pardmetro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Grafica 10

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO HIBRIDO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del
parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Figure 11

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO PROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas

estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del

parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Grafica 12

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO PROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del
parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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