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Abstract

Chaves, Alvaro. “A seasonal co-integration model of
industrial production in Colombia, 1993-2005”, Cuadernos de
Economia, v. XX1V, n. 43, Bogota, 2005, pages 105-128

This article explores whether there were a long-term
equilibrium relationship between industrial production and
capital goods and raw material being imported to Colombia
from January 1993 to April 2005. Such relationship was
determined from a seasonal co-integration model; the
resulting model was used for impulse-response exercises and
simulating the trajectory of variables which are affected by
exogenous shocks.

Key words: seasonal co-integration, seasonal root, industry.
JEL: C32, L60, C13.

Résumé

Chaves, Alvaro. “Un modéle de co-intégration saisonniére de
la production industrielle en Colombie, 1993-2005",
Cuadernos de Economia, v. XXIV, n. 43, Bogota, 2005, pages
105-128

Cet article analyse I existence d une relation d équilibre a
long terme entre la production industrielle et I  importation
de biens de capital et de matiéres premiéres en Colombie
pendant la période de janvier 1993 a avril 2005. En partant
d”un modéle de co-intégration saisonniere cette relation est
déterminée et, par ailleurs, le modele estimé est utilisé
pour réaliser des exercices de réponse stimulée et pour
analyser la trajectoire future des variables intéressantes
quand elles sont touchées par des chocs exogénes dans le
temps.

Mots clés: co-intégration saisonniére, racine saisonnieéere,
industrie. JEL: C32, L60, C13.



En este articulo se presenta un modelo de cointegracién estacional del
indice de produccion industrial real (IPR) y la importacion de bienes de
capital y de materias primas para determinar si existe una relaciéon de
equilibrio de largo plazo entre estas variables. Ademas, se estima un
modelo de correcciéon de errores y se hacen ejercicios de impulso
respuesta entre ellas. Se aplica la metodologia propuesta por Engle,
Granger, Hylleberg y Lee (1993) para explicar el proceso de ajuste o
dinamica de corto plazo entre la actividad industrial, la importacién de
bienes de capital y de materias primas a través de un vector de
cointegracién y un mecanismo de correccién del error cuando las series
presentan estacionalidad y raices unitarias en frecuencias estacionales.

En la primera seccion se revisan trabajos que estiman relaciones de largo
plazo entre la produccién industrial y la importaciéon de insumos. La
segunda presenta los comportamientos de estas variables durante el
periodo analizado. En la tercera se presenta la metodologia para
encontrar las importaciones 6ptimas de bienes de capital y materias
primas, y se especifica y estima el modelo multivariado de cointegracion
estacional y del mecanismo de correccion del error.

TRABAJOS EMPIRICOS SOBRE
COINTEGRACION Y DINAMICA INDUSTRIAL

A continuacion se resefian los principales trabajos que aplican el método
de cointegracion a las series de las variables industriales.

El trabajo de Nicholson (1999) sobre Argentina aplica el método de
cointegracion de Engle y Granger (1987) a las variables del estimador
mensual industrial (EMI) y de las importaciones de bienes de capital entre
enero de 1993 y diciembre de 1999. Los resultados indican que existe
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una relacion de equilibrio de largo plazo entre ambas variables,
expresadas en logaritmos. Ademas, estima el mecanismo de correccion
del error (MCE) para hacer pronésticos de corto plazo, y concluye que
tiene buena capacidad predictiva. Una caracteristica de este trabajo es
que se desestacionalizan las series, y no se aplica directamente el modelo
de cointegracion estacional.

El trabajo de Galvis y Aguilera (1999) expone en detalle la cointegracion
de series de tiempo con estacionalidad y raices unitarias en frecuencias
estacionales, las de los determinantes de la demanda de turismo en
Colombia: tasa de cambio real, precio del turismo doméstico y externo e
ingreso mundial. Encuentran que la demanda de turismo es elastica al
ingreso y muy elastica al precio. Para estimar el modelo, los autores
utilizan el procedimiento de Engle e a/. (1993) que tiene en cuenta los
componentes estacionales en frecuencias menores de un afio.

Ramirez y Chica (1990) aplicaron la metodologia de cointegracion y del
mecanismo de correccioén del error al analisis de la industria colombiana,
siguiendo el procedimiento de Engle y Granger (1987), para establecer la
relacion de largo plazo entre la demanda de bienes de consumo liviano y
el ingreso disponible real, y los precios relativos domésticos, de
alimentos y de importaciones. A partir de los resultados, rechazaron la
hipétesis de no cointegracion y concluyeron que el precio relativo de
alimentos mejora los estadisticos de los parametros. LLas estimaciones del
mecanismo de correcciéon del error indican una fuerte influencia del
cambio no rezagado del ingreso disponible y del error de equilibrio del
periodo anterior. Este trabajo muestra que el método de cointegracion
permite: distinguir entre regresiones espurias y regresiones validas o con
sentido econémico; vincular las series de tiempo con las teorfas
econémicas de equilibrio de largo plazo; y usar informacion de distinta
periodicidad, por ejemplo, datos anuales en la ecuacion de cointegracion
y mensuales en la de correccion del error.

Partiendo de los fundamentos microeconémicos de la teoria de la
eleccion, Zuccardi (2001) estima una funcién de la demanda colombiana
de importaciones entre 1982 y 2000. Para determinar las relaciones de
equilibrio de largo plazo entre las importaciones, el precio relativo y el
ingreso, utiliza la versién multiecuacional de Johansen (1989) y encuentra
una elasticidad precio de la demanda de -1,587 y una elasticidad ingreso
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de 2,11, lo que indica que la demanda es elastica a los precios y
corresponde a un bien normal. Para determinar la velocidad de ajuste de
corto plazo estima el mecanismo de correccion del error, y el resultado
indica que es bastante lento. Igual que en el trabajo de Nicholson (1999)
las series de importaciones se desestacionalizan previamente.

Misas y Suesctun (1993) usan el método de cointegracion estacional para
estudiar la relacién entre distintas definiciones de agregados monetarios y
los determinantes de la demanda de activos monetarios, y encuentran
que tienen una relaciéon de equilibrio de largo plazo en frecuencias
estacionales. En particular, que durante el periodo 1980 1 - 1992 1v, M1,
MIA y M2 estan cointegrados en la frecuencia cero con las variables
macroeconémicas claves. La principal implicacion econémica de este
ejercicio es que se debe utilizar M1 para evaluar los efectos de la politica
monetaria. Este trabajo fue el primero que en Colombia utiliz6 la técnica
de cointegracion estacional de manera bastante clara.

Finalmente, Misas y Lopez (2000) utilizan un modelo VAR estructural
para descomponer la produccion industrial colombiana en sus elementos
permanente (capacidad instalada) y transitorio (utilizacién de la capacidad
instalada). Para establecer si existe una relacion de largo plazo entre los
logaritmos del indice de la produccién industrial, del indice de precios sin
alimentos y de la tasa de interés real de los CDT a 90 dias hacen una
prueba de cointegraciéon multivariada, y concluyen que no presentan
tendencias estocasticas comunes, es decir, que no existen vectores de
cointegracion entre ellas.

PRODUCCION INDUSTRIAL E IMPORTACIONES
DE BIENES DE CAPITAL Y MATERIAS PRIMAS

La fuente de informacién del indice de produccion industrial es la
muestra mensual manufacturera (MMM) del DANE, que presenta una setie
empalmada con la muestra CITU revisiéon 2 y la muestra CIIU revision 3
desde 1980 hasta abril de 2005, para la produccion total sin trilla de café
y cuyo afo base es 2001. Los datos de importacion de bienes de capital y
de materias primas, en dolares, provienen del DANE y de la DIAN, y con
el mismo afio base del indice de produccién industrial por razones de
consistencia.
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La grafica 1 muestra la variaciéon porcentual anual de la produccion
industrial y de las importaciones de materias primas. Es claro el
comportamiento prociclico de ambas variables y la coincidencia del ciclo
de importaciones y el ciclo industrial. Ademas, el crecimiento de las
importaciones es mayor que el de la produccién, lo que indica cierta
inelasticidad de la dindmica industrial con respecto a las materias primas:
la produccién responde positivamente a las importaciones de materias
primas, pero en menor proporcionl.

GRAFICA 1
PRODUCCION INDUSTRIAL E IMPORTACIONES
DE MATERIAS PRIMAS
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Fuente: DANE y DIAN.

Durante la recesion industrial, las importaciones disminuyeron mas que
la producciéon. Esta recesion se debié al deterioro del entorno
internacional y al bajo dinamismo de la demanda externa, que se
manifest6 en una caida de las exportaciones.

' En efecto, una estimacién sencilla de la elasticidad de la produccién industrial con
respecto a la importacién de materias primas arrojé un valor de 0,029% durante el
periodo analizado. Esto sugiere que un aumento de un punto porcentual en la
importaciéon de materias primas genera en promedio un aumento menos que
proporcional de casi 0,03 puntos porcentuales en la produccion.
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Durante la recuperacion, iniciada en mayo de 1999, las materias primas
importadas contribuyeron a dinamizar la produccion industrial. Desde
finales de 1999 y durante 2000, la industria crecié debido a la reduccion
de las tasas de interés y al aumento de la demanda interna. La
combinaciéon de estos dos factores y la estabilidad cambiaria generaron
un clima favorable para la inversién, que fortalecié la recuperacién
industrial. Pero en 2001 decay6 el dinamismo industrial, debido a la baja
capacidad de la demanda interna para jalonar el crecimiento y al menor
ritmo de crecimiento de las exportaciones. En 2002 se recuperd, y desde
entonces muestra un comportamiento ligeramente creciente y lineal.

En la grafica 2, que muestra el comportamiento de la produccion y de las
importaciones de bienes de capital, se observa que el crecimiento de
estas ultimas se torna mucho mas volatil que el de la dinamica industrial?
(grafica 3). También muestra que durante 2003, la industria entr6 en una
fase de recuperacion bien marcada, consistente con el crecimiento de las
importaciones de bienes de capital.

A la recuperacion industrial de este lapso también contribuyé el buen
comportamiento de la demanda interna y un repunte de las
exportaciones industriales, jalonado por la demanda de Estados Unidos.
Entre 2004 y mayo de 2005 la industria tuvo un crecimiento moderado, y
decay6 en el resto del afio, debido a la revaluacion de la tasa de cambio,
que debilité las exportaciones.

En la grafica 2 también se observa que la correlacion positiva entre
produccién e importacion de bienes de capital se rompe en mayo de
2005, a pesar de que la revaluacion los hace mas baratos.

En sintesis, el comportamiento de la produccién industrial y de las
importaciones de materias primas y de bienes de capital sugiere que la
dinamica industrial complementa los recursos internos con recursos
externos para superar los desequilibrios del mercado doméstico; aunque
es posible acumular y desacumular inventarios cuando existen diferencias
entre la produccion y las ventas internas.

2 Aqui la volatilidad se mide como la relacién entre la desviacion estindar y la media
muestral del periodo analizado. Para la produccién y la importacién de bienes de
capital el resultado es de 7,8% y 47,6% respectivamente. La mayor volatilidad de las
importaciones se puede atribuir al comportamiento de la tasa de cambio.
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GRAFICA 2
PRODUCCION INDUSTRIAL E IMPORTACIONES
DE BIENES DE CAPITAL
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GRAFICA 3

VOLATILIDAD DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL Y DE LAS
IMPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS Y BIENES DE CAPITAL
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METODOLOGIA

En esta seccién se explica la metodologia para estimar el modelo de
cointegracion estacional y el mecanismo de correccion del error, a partir
de un problema de optimizacién en el que se debe encontrar la demanda
Ooptima de materias primas y bienes de capital, es decir, la que
corresponde al maximo beneficio. Para ello se debe especificar un
sistema de ecuaciones que permita estimar las elasticidades de corto y
largo plazo de la produccién con respecto a la demanda de materias
primas y bienes de capital importados.

Demanda 6ptima de materias primas y bienes de capital

Para determinar la demanda 6ptima de materias primas y de bienes de
capital se debe especificar el problema de optimizacion, y obtener las
condiciones de primer orden. La funcién de produccion de la firma es:

Y/ = ng(lz > M BK1—1 ): I/{XM/ﬁ—1 BK/¢—1 g/ [1]

-1
Donde ¢ representa choques exégenos de productividad, que se pueden
atribuir a la innovacién tecnoldgica y que se suponen independientes e
idénticamente distribuidos (i...d.). I; representa los insumos cuya cantidad
se puede ajustar instantineamente, M,; representa las materias primas
importadas y BK.s los bienes de capital importados; los servicios
productivos de estos dos ultimos insumos sélo se pueden utilizar un
periodo después de haberlo adquirido. La funcién f.) cumple las
condiciones tipicas de una funciéon de buen comportamiento, es decir:

f>0,i=12 f <0y f >0,i# .

La funcién de demanda inversa del producto esta dada por3:

1

P=Y,"D, 2]

Donde P, es el precio del producto, D; es un choque de demanda y (-1/7)
es el inverso de la elasticidad de la demanda. Se supone que el precio de los
bienes finales se mantiene constante.

3 Se sigue, en parte, la presentacion realizada por Eslava ef a/. (2005).
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La firma se enfrenta a un mercado de factores en competencia perfecta,
donde el costo total de los insumos de ajuste instantaneo, el costo de las
materias primas y el costo del capital estan dados por:

a)I(It)ZPIIl 3]
@y (Mz ) =P,M, [4]
Dy (BK, ): Py BK, [5]

Para la firma, los precios de los insumos de ajuste instantaneo, P;, de las
materias primas, Py, y de los bienes de capital, Pk, estan dados. Asi, el
problema consiste en maximizar el valor presente de los beneficios
esperados, sujeto a la eleccion de insumos de ajuste instantaneo, materias
primas y bienes de capital:

max E,Z}/’[]f’MﬁlBKf;&‘,] sujeto a: (6]
1M, ,BK,, /=0

CT = P!If + PMMt—l + PBKBKr—1

Donde p es la tasa subjetiva de descuento intertemporal. La funcién
objetivo y las condiciones de primer orden para la maximizacion se
representan mediante las ecuaciones [7] a [10]:

max Eriy’[ltaMﬂlBK:ﬁ—lg +/1(CT_I)111 _PMMt—1 _PBKBKI—I )] [7]

= t
1,,M,_;,BK,_, =0

gtf[‘ (It ’Mf—l > BKt—l ) = aIf71M£1BKf—1gf = Z/PI [8]
7Ef [8f+1fr;1 (ItH ’Mt 5BK¢ )]: 7E1 [ﬂlilMtﬂ_lBKigtH ]: /IPM [9]
VE, [gf+1fr; (It+1 ,M,,BK, )]: VE, [¢Ii1M;ﬂBK/¢z_1‘9t+1 ]: iPBK [10]

Combinando [9] y [10] con la restriccion de costos de la firma se puede
obtener la demanda éptima de materias primas y de bienes de capital:

LB
M= P (cr-pI 1
(v gp, 0L [
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. P
Bk, =% (cr-pI 12
g+ g, ) 12

Las condiciones de primer orden [9] y [10] muestran que la demanda de
factores depende de los choques actuales y de las expectativas de los
empresarios acerca de la evolucién del componente estocastico €. En
cuanto a los insumos que se pueden ajustar de forma instantinea (1),
interesa analizar las implicaciones de los choques corrientes y del nivel de
insumos (M), pues cuanto mayor sea el nivel de estas dos variables,
mayor sera la productividad marginal de I, y, por tanto, mayor la cantidad
demandada. En el caso de los insumos de ajuste mas lento, no interesa
tanto el choque actual, sino las expectativas acerca del ambiente
econémico futuro. Si son negativas o se prevé un choque desfavorable
en el periodo 7#+7, la disminucién del término ¢, ,, inducira una reduccion
del gasto corriente en M, , y, por la condicién [8], reducird el gasto
planeado en I+s. Asi, un ajuste en el periodo 7 se puede entender como la
sefial de un cambio en las expectativas, y a través de éstas se puede
modificar la probabilidad de una caida de los niveles de produccién del
periodo siguiente, inducida por el cambio en el nivel de M.

Las ecuaciones [11] y [12] representan la demanda 6ptima de materias
primas y bienes de capital importados; en funcién de su precio, del
precio de los factores de ajuste inmediato, del costo total de produccién
y de los parametros de los factores que se derivan de la funcién de
produccion.

Especificacion del modelo

En el modelo econémico que se puede estimar empiricamente, la
producciéon industrial es una funciéon de la demanda 6ptima de bienes de
capital y materias primas importados, obtenida a partir del modelo de
optimizacion anterior. La produccion industrial depende de la cantidad de
bienes de capital y de las materias primas importadas, y de la
combinacion entre capital y trabajo:

LnY, =¢, + ¢, LnBK, + ¢ LnBK,-1 + ¢, LnM; + . LnM: + ¢, [13]
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En [13] el logaritmo del nivel de produccion industrial es una funcion del
logaritmo de la cantidad 6ptima de bienes de capital y de materias primas
importadas y del término de perturbaciéon estocastico. Dada la
periodicidad y el comportamiento de las series, cabe esperar que la
produccion industrial tenga un patrén estacional, y para capturatlo se
incluyen variables dummies estacionales.

En [13] se incluyen rezagos de las variables independientes, de modo que
en las decisiones de produccion inciden las condiciones actuales y las que
prevalecfan antes de la decision. En otras palabras, los factores
complementarios al trabajo y al acervo de capital —los bienes de capital y
las materias primas importadas— pueden generar efectos no instantaneos
en el nivel de produccién. Los coeficientes ¢, y ¢, representan la
elasticidad de la produccién industrial con respecto a los bienes de
capital importados, y los coeficientes ¢, y ¢, la elasticidad con respecto
a las materias primas importadas.

La estimacion directa por el método tradicional de minimos cuadrados
ordinarios puede tener problemas, pues como se sabe, las series
econémicas suelen ser integradas o contener raices unitarias. Y se
podrian estimar regresiones espurias o sin sentido, es decir, se
encontrarfan relaciones de casualidad y no de causalidad entre la variable
dependiente y el conjunto de variables explicativas, puesto que las series
econdémicas no estacionarias o integradas tienden a crecer con el tiempo
(Surifiac, Lopes y Sans6 1995). Por este motivo, en el presente trabajo las
estimaciones se realizan a partir de la metodologia de cointegracion y
correccion de errores.

Resultados del modelo

En el modelo especificado en [13], los resultados tienen una clara
interpretacion tedrica, ademas, la estructura dinamica de la seleccidén
6ptima de rezago permite hacer pronésticos de largo plazo. La estructura
de rezagos del modelo VAR de correccion del error se puede usar como
proxy de los insumos de ajuste lento (M). Si se supone
complementariedad entre la inversién en equipos importados y las demas
formas de capital industrial, la estructura de rezagos del MCE refleja los
costos de ajuste de la formacion de capital. Y la correlacion entre el
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indice de produccién industrial real (IPR) y sus rezagos implica que la
capacidad productiva reflejada en el nivel de producciéon que mide el IPR
capta parte del proceso de ajuste de la empresa, pues parte de la
inversion ya realizada no desaparece de manera inmediata, sino después
de cierto nimero de periodos.

La estimaciéon de las importaciones de bienes de capital indica una
correlacion entre las variaciones actuales del nivel de produccion (y de los
rezagos de las importaciones de bienes de capital), y las importaciones
nuevas, debido a que se supone que los choques exégenos, representados
por & —que se reflejan en los niveles de actividad actual- son un
componente del modelo con el que los empresarios forman sus
expectativas acerca de €+7, y que con base en ellas deciden sus inversiones.

El primer paso de la metodologia de cointegraciéon estacional para
estimar la funcién de produccién consiste en establecer el orden de
integrabilidad de las variables. Para ello, se desarrollan pruebas de raices
unitarias estacionales para las series de producciéon industrial,
importaciéon de bienes de capital e importacion de materias primas,
expresadas en logaritmos. Para detectar la presencia de una raiz
estacional se desarrolla la prueba de Beaulieu y Miron (1992) para series
con frecuencia mensual, una generalizacién de la comparacién propuesta
por Hylleberg, Engle, Granger y Yoo (1990), cuya metodologia se
describe en el anexo, y cuyos resultados se reportan en el cuadro 1. En
todas las pruebas de la estimaciéon se incluyen variables ficticias o
dummies estacionales porque, de acuerdo con Beaulieu y Miron (1992),
la potencia que se pierde cuando se incluyen y no son necesarias
compensa el sesgo de omitirlas cuando son necesatias.

El coeficiente m no es estadisticamente significativo, pues es mucho
menor que el tabulado por Beaulieu e 4/ (1992), lo que indica que
existen raices unitarias en la frecuencia cero para todas las variables. Asf,
en la produccion industrial se rechaza la hipétesis de rafz estacional para
la mayorfa de frecuencias (utilizando el estadistico 7), excepto para los
coeficientes mi, M2, M4, M7, Mg ¥ Mi2. Al comparar la significancia conjunta
de los parametros utilizando el estadistico I se rechaza la existencia de
raices estacionales en las frecuencias n/6, n/3, n/2, 2n/3 y 51/6 con un
nivel de significancia del 5%.
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CUADRO 1

CUADERNOS DE ECONOMIA 43, 2005

RESULTADOS DEL CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS
ESTACIONALES PARA SERIES MENSUALES
Periodo 1993: 01 — 2005: 07

: Produccion Impqrtacién Importaci'én
| | | Variable | industrial de bler.les de [ | de materias
capital primas
Rezagos* 12 2 3

0 nl -0,99 0,56 0,29
ks 2 -0,66 0,22 1,38
/2 73 4,43 5,91 5,27
n/2 4 -0,98 -1,30 -1,40
2n/3 75 -8,94 -8,50 -9,40
2n/3 76 2,94 3,08 2,89
n/3 7 2,00 4,39 0,06
n/3 78 -0,67 -2,30 0,24
5n/6 79 -5,53 -2,80 -5,20
51/6 710 3,38 4,16 4,02
/6 nll -11,53 -11,40 -8,25
/6 nl2 1,23 1,23 0,60
n/2 Fsy 9,88 17,72 14,34
2n/3 Fse 42,73 42,41 46,47
n/3 Frs 2,18 12,69 0,03
51/6 Fo 10 33,22 15,97 35,95
/6 Fi112 114,15 104,20 42,68

* Numero de rezagos de la variable dependiente incluida en la regresion. Se determiné
con base en el criterio BIC.

En la importaciéon de bienes de capital hay evidencia de raices
estacionales para las frecuencias mi, w2, m4 y mi2, pues los valores
calculados del estadistico # son menores que los tabulados. En cambio, al
utilizar el estadistico I se rechaza la existencia de raices estacionales
(significancia conjunta de los parametros my) para las frecuencias n/6,
n/3, n/2,2n/3 y 51/6. La importacién de materias primas presenta raices
estacionales en las frecuencias mi, m2, T4, ©7, T8 ¥ T2, las mismas de la
produccién real. A diferencia de las variables anteriores, la importacion
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de materias primas tiene raices estacionales en la frecuencia n/3, es decir,
existen rafces unitarias estacionales complejas en los parametros n7y ms.

En sintesis, los resultados de las comparaciones indican que existen
raices estacionales en las frecuencias n1 y m2 de las tres variables, es decir,
que existe una relacién de equilibrio de largo plazo entre las variables.
No obstante, de acuerdo con Beaulieu y Miron (1992) la prueba de estas
frecuencias tiene baja potencia en comparaciéon con las pruebas de
frecuencias diferentes. Una vez verificado el orden de integracion de las
series se puede hacer el analisis de cointegracion comparando la
estacionariedad de los residuos de la regresién cointegrante.

La relacién de cointegracion en la frecuencia cero arroja coeficientes
altamente significativos, con los signos esperados* la produccion
industrial es inelastica a la importacion de materias primas y de bienes de
capital. Los resultados de la prueba de Engle y Yoo (1991) confirman
que la serie de residuos de la ecuacién cointegrante es estacionaria, lo que
indica que existe una relaciéon de equilibrio de largo plazo entre la
produccion industrial y la importacion de bienes de capital y de materias
primas. Ademas, se aplico la prueba de cointegraciéon en un contexto
multivariado propuesta por Johansen (1989), que corroboré el resultado
anterior. De acuerdo con Gonzalo (1992), la seleccion del método de
estimacion de relaciones de largo plazo o vectores de cointegracion entre
las variables puede afectar las propiedades de los estimadores. Para
corroborarlo, compara varios métodos de estimacion de vectores de
cointegracion, analiza las distribuciones asintéticas de los estimadores
mediante simulaciones de Montecarlo, y concluye que el de maxima
verosimilitud tiene las mejores propiedades.

Otero y Smith (2002) analizan el efecto de los ajustes estacionales
utilizando filtros para el tamafio y el poder de las pruebas de
cointegraciéon que usan los residuales, como las pruebas ADF y PP.
Mediante simulaciones de Montecarlo analizan la potencia de las pruebas
de raices unitarias sobre los residuales y encuentran que el uso de datos
ajustados estacionalmente reduce la probabilidad de encontrar relaciones

4 . R .,

Los interesados en conocer los resultados detallados de la estimacién de la
ecuacion cointegrante de la funciéon de produccion y de la prueba de estacionariedad
en los residuos de esta ecuacién pueden comunicarse con el autot.
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de equilibrio de largo plazo. Este estudio sigue las recomendaciones de
estos autores en las pruebas de cointegracion, de modo que los datos no
se ajustan estacionalmente.

La estimacién del mecanismo de correccion del error (MCE) indica que la
produccion industrial es inelastica en el corto plazo con respecto a la
importacion de materias primas, pero mas alta que en el largo plazo: un
aumento del 1% en el crecimiento de la importacion de materias primas
eleva la produccién industrial en promedio en 0,27% en el mismo
periodo, en 0,30% después de un mes, y en 0,21% después de dos meses.
Cabe destacar el impacto positivo de las materias primas sobre la
producciéon en el corto plazo (MCE) frente a los impactos negativos de
largo plazo (ecuaciéon cointegrante) en algunos rezagos. Lo que refleja
que en el corto plazo, las industrias —inducidas por los choques de
demanda doméstica—, incrementan la produccién importando materias
primas, sin modificar el stock de capital debido a su rigidez en el corto
plazo. Por otra parte, la elasticidad de la producciéon con respecto a la
importacion de bienes de capital es menor en el corto plazo que en el
largo plazo, aunque sigue siendo inelastica; y tiene un efecto positivo en
el mismo periodo, y después de un mes se vuelve negativo.

La estimacién del MCE permite determinar la velocidad de ajuste de la
produccion ante los choques exégenos o las expectativas de la industria
acerca del ambiente econémico. En este caso, el valor del parametro de
que mide la velocidad de convergencia de la produccion al equilibrio fue
de -0,18, es decir, que ésta se ajusta en 0,18 puntos porcentuales después
de dos meses del choque ex6geno®.

En sintesis, la respuesta de la produccion industrial al crecimiento de la
importaciéon de materias primas es positiva y altamente significativa
aunque inelastica en el corto plazo, y es mayor que la respuesta a la
importacion de bienes de capital; mientras que en el largo plazo, la
produccion responde mas a la importacion de bienes de capital. En otras
palabras, en el corto plazo la respuesta de la actividad industrial ante un
choque exégeno, como por ejemplo un choque positivo de

% 1os interesados en conocer los resultados detallados de la estimacién del MCE para
la produccion industrial pueden comunicarse con el autor.
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productividad, lleva a importar materias primas, y en el largo plazo éstas
se complementan con la importacién de bienes de capital.

Ejercicios de impulso respuesta

Una vez estimado el modelo VAR que permiti6 analizar el mecanismo de
correccion del error entre las tres variables, se hizo un ejercicio de
impulso respuesta consistente en aplicar un choque exégeno equivalente
a una desviacion estandar de los residuos estimados de cada ecuacion del
VAR, para simular la reaccién de las variables en los 12 meses siguientes.
Los resultados de este ejercicio se presentan en la grafica 4.

GRAFICA 4
FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA
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La primera columna muestra la respuesta de la importacién de bienes de
capital al choque ex6geno. El impacto de un choque de materias primas
sobre los bienes de capital es positivo y aumenta de continuamente entre
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el segundo y el quinto mes, para luego retornar al valor inicial. El
impacto de un choque de bienes de capital sobre la importacion de
bienes de capital es positivo desde el primer mes, llega al maximo el
tercer mes, y luego retorna gradualmente a su nivel inicial. La segunda
columna muestra la respuesta de la importacién de materias primas al
choque exégeno. La importacion de bienes de capital no afecta
significativamente la trayectoria futura de las materias primas en
comparacion con un choque de productividad. La ultima columna
muestra la respuesta de la produccion industrial a los choques de ambos
tipos de importaciones; y como se observa, no afectan significativamente
la trayectoria de la produccién, lo que corrobora que la produccion
industrial es inelastica a los aumentos de materias primas y de bienes de
capital.

En las graficas 5a y 5b se presentan por separado las respuestas de la
produccién industrial ante los choques de importacion de bienes de
capital y de materias primas. La grafica 5a muestra que el impacto inicial
de un choque de importaciones de bienes de capital es negativo un mes
después del impacto, aumenta a partir del segundo mes y llega al maximo
en el tercer mes, para retornar lentamente hacia su nivel inicial.

GRAFICA 5a GRAFICA 5b

Respuesta de la Produccion ante un Choque LIBK Respuesta de la Produccion ante un Chogue LIMP
varbasic, dibk, dipr vamasic, dimp, dipr

o 5 1 15 o 5 10 15
step step

orthogonalized irf ‘ ‘ 95% CI

[ 95% CI

orthogonalized irf

Fuente: cilculos con base en el modelo MCE estimado.

La grafica 5b muestra que un choque de importaciones de materias
primas tiene un efecto positivo durante los tres meses posteriores al
impacto, que llega al maximo en el tercer mes; luego se desvanece
gradualmente, con una fuerte caida en el séptimo mes. Comportamiento
consistente con las elasticidades de corto plazo, de mayor magnitud que
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las de largo plazo. Esto reafirma que en el corto plazo la produccion
responde significativamente al impulso de la importacion de materias
primas, debido a las restricciones econémicas y tecnolégicas para ajustar
mas rapidamente el capital en el corto plazo.

CONCLUSIONES

Para determinar la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo
entre la produccion industrial y las importaciones de bienes de capital y
de materias primas se aplico la prueba de integrabilidad de las series en
presencia de estacionalidad y se encontré que las variables, expresadas en
logaritmos, presentan una rafz unitaria ordinaria y estacional, es decir,
son estacionalmente integradas. No obstante, al aplicatles la diferencia
estacional se rechazé la hipétesis de existencia de raices unitarias en la
mayoria de frecuencias. Una vez determinado el orden de integrabilidad
de las variables, se utilizé el procedimiento de Engle, Hylleberg, Granger
y Lee para explicar el proceso de ajuste de corto plazo entre las variables
a través de un vector de cointegraciéon y un mecanismo de correccion del
error cuando las series presentan estacionalidad y raices unitarias en
frecuencias estacionales. Los resultados indican que existe una relacion
de equilibrio de largo plazo altamente significativa entre las tres variables.
El vector de cointegracién revela que la producciéon industrial es
inelastica en el largo plazo con respecto a los cambios en la importacion
de bienes de capital y de materias primas. No obstante, la elasticidad de
corto plazo (de los bienes de capital y materias primas), estimada
mediante el modelo de correccion del error (MCE), es algo mayor que la
de largo plazo y tiene un impacto estadisticamente significativo sobre la
produccion industrial, especialmente la importacion de materias primas.

El MCE estimado permitié determinar la velocidad de ajuste al equilibrio
de la produccion industrial cuando es afectada por un choque exégeno.
El coeficiente estimado de los residuos rezagados es 0,18%, tiene el
sigho correcto (negativo) y es altamente significativo. Esto implica que
un choque exégeno que afecte a la dinamica industrial se corrige dos
meses después en cerca de 0,18 puntos porcentuales.

Los resultados de este ejercicio muestran que, en el corto plazo, la
respuesta de la produccion industrial al crecimiento de la importacion de
materias primas es positiva, altamente significativa y menos que
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proporcional. A largo plazo, es menor y responde mas a la importacion
de bienes de capital. Es decir, en el corto plazo es mas elastica a la
importacion de materias primas que a la de bienes de capital. Esto
permite concluir que, en el corto plazo, la respuesta de la actividad
industrial a un choque exégeno —por ejemplo, un choque positivo de
productividad— puede ser la importacién de materias primas, pero a largo
plazo estas se complementan con la importacion de bienes de capital.
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ANEXO
PRUEBA DE RAICES UNITARIAS EN SERIES ESTACIONALES

Uno de los problemas que se genera cuando no se trabaja con series de
tiempo en frecuencia cero (periodicidad anual), es que el fenémeno de
integrabilidad, cointegracion y mecanismo de correccién de errores,
cambia en presencia de estacionalidad. Por consiguiente, hay que hacer
un analisis de raices unitarias estacionales, de lo contrario, podrian
generar regresiones de tipo espurio. Especificamente, la aplicacion de las
pruebas tradicionales como la de Dickey y Fuller puede estar sesgada y
llevar a concluir errébneamente la existencia de raices unitarias.

En presencia de estacionalidad, se debe contrastar la existencia de raices
unitarias estacionales. Se emplea el contraste de Beaulieu y Miron (1992)
para datos mensuales, que generaliza el contraste efectuado por
Hylleberg et al. (1990), pero define algunas variables auxiliares de manera
diferente. Ambos contrastes proporcionan valores criticos de los
estadisticos 7 y F. Aunque Beaulieu y Miron construyen las vatiables
auxiliares de manera que sean ortogonales, y derivan las distribuciones
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asintoticas de los estadisticos con el procedimiento de Wiener y un
mayor nimero de replicaciones.

Para contrastar la hipétesis nula de que la serie x, ~ SI(2,1) se propone

estimar el siguiente modelo:
12 12 P
AAer = zﬂ-/ej//e,xq +omy +omyt + z m/eS/e,l + zb;AAmXH‘ te,
k=1 k=2 i=1

Para contrastar x, ~SI(1,1) se debe sustituit AA,x, por A,x, en la

ecuacion, y dividir cada y, por (1-L). Donde S,, son variables

kit
ficticias estacionales y p es suficientemente alto para que la perturbacion
se comporte como ruido blanco y:

g, ==L, (L), =(1-LY I+ L+ L7 4.+ L b, =A,x,
EINET (0 5) (0 SRS S ) Sy D) S USS S B DL By

Y, :_%(1—L)(1+6L+2L2 430 + L =L =31 2L =310 - L" )»«

Las variables y, son sucesivas transformaciones de x, de manera que
cada y, solo tiene, bajo la hipdtesis nula, una raiz unitaria, real o
compleja. Asi, y, tiene bajo Ho, la rafz asociada a (1-1.), y, la asociada
a (1+L),ycada y,,7=3,., 12 tiene una raiz compleja de médulo uno.
Asi, las raices estacionales de x, seran unitarias si los 7, asociados a las
J;, son nulos. Es decir, se debe contrastar la significancia de cada =,

con el estadistico t correspondiente.

Si existe raiz unitaria en la frecuencia cero o en la frecuencia Y2, 7, y 7,

no seran significativos. Para contrastar la significancia conjunta de cada
par de rafces complejas conjugadas, es decir, la hipétesis nula Ho:
w,=x,, =0= {3,5,7,9,11} , se usa el estadistico F.

PRUEBA DE COINTEGRACION CON ESTACIONALIDAD



UN MODELO DE COINTEGRACION ESTACIONAL 127

Cuando las series presentan estacionalidad y raices unitarias en
frecuencias estacionales, en la prueba de cointegracion se emplea el
procedimiento de Engle, Granger, Hylleberg y Lee (1993). Si se
considera un par de series mensuales x, y y, con media cero e
integradas en todas las frecuencias, se debe contrastar la significancia de
los parametros y, en la ecuacion:

q »
ALy, = Z:ldAuYH + Z;ﬂ;AIZXz—I +7 (J’l,m QX )+ 7> (J’z,H Xy, )_ (7/3 + 7/4L)
J= J=

[A.2.1]
(]3,/—2 TOHXy, , Ty )5, TORX ) t+é, donde:
Vi =¥y, =¥ x, [A2.2]
W=+ L+ 4+ L)W, =—(1-L+ L2 -+ L —..—L")
¥, =—(1-LYL-L' +L° -1 +L - L")
[A.2.3]

La prueba de cointegracion es equivalente a la de detectar el orden de
integracion, por ejemplo, si existe cointegracion en la frecuencia cero, y,
sera significativo. Y para detectar la cointegracion en la frecuencia Y2, se
evalua la significancia de y,. Cuando no existe integrabilidad en todas las
frecuencias, Engle ¢z al. (1993) proponen un método de varias etapas, en
el cual en la frecuencia cero se estimarfa la siguiente funciéon de
produccion de largo plazo:

Y=a,+a,X, +a,X,+U, [A.2.4]

Las series Y, X7 y X son una transformacion de las variables originales
de produccion industrial, importacion de bienes de capital e importacion
de materias primas, respectivamente de acuerdo con la expresion [13] del
articulo. El contraste se lleva a cabo a través del procedimiento de Engle
y Granger (1987) contrastando la estacionariedad de los residuos de la
expresion [A.2.4].

La correccion del error se incluye adicionando los residuos de la
ecuacion cointegrante [A.2.4] rezagados un periodo U.s, acorde con un
modelo dinamico de la forma:
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73

+2 b, AX,,  + AU, +¢, [A2.5]
s=0

2,t—s

71 n2
AYt = b() + z bUAY'l—J +z bZJAX
s=1 s=0

1,t—s

Donde U.s son los residuos de la ecuacion [A.2.4] medidos como la
diferencia entre Y} y las variables explicativas, rezagadas un periodo para
poder hacer la estimacion en una sola etapa:
1 n2 73
AY, =d, +2 b AY, +> b, AX ,  +) b, AX,  +dY, +d, X,  +d X,  +¢&,
s=1 s=0 s=0

1,71 2,/-1

[A.2.6]

En la ecuacion [A.2.6] las elasticidades de corto plazo para X; y Xo,
vienen dadas por las siguientes expresiones, respectivamente:

73

72
ZU bZ.r z b}.r

5=

. 0
7l ’ 7l
(1_zb1r) (1_zblr)
s=1 s=1

A partir de los coeficientes 4; pueden calcularse las elasticidades de largo
plazo para X7y X>que se derivan de la expresion [A.2.6]:

a,=d,/da,=d,/d,

En la ecuacion [A.2.5], 4 representa el coeficiente de correccion del error
o de velocidad de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo, cuando se
presentan choques exégenos que desvian a las variables del equilibrio.
Estos desequilibrios no pueden permanecer en el tiempo (largo plazo) ya
que de acuerdo con Enders (2004) la combinacion lineal de las variables
en la relacion de cointegracién arroja como resultado una serie que es
estacionaria, es decir que los choques sobre esta ultima son de naturaleza
transitoria.



