Estimacion del producto potencial
para Costa Rica: periodo 1991-2006
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1. INTRODUCCION

Una de las labores cruciales en el andlisis e implementaciéon de la politica
monetaria es aproximar la posicién que presenta una economia dentro del
ciclo econémico en determinado momento. Tal posicién podria indicar la
existencia de presiones de demanda sobre el nivel general de precios y por
tanto reviste particular importancia en bancos centrales cuyo accionar estd
fundamentado en un esquema de metas de inflacién.

Si bien es amplia la variedad de definiciones de producto potencial que
resena la literatura, en este estudio se adopta la esbozada por Okun (1970):
“...el producto potencial es aquel nivel maximo de producto que la econo-
mia puede alcanzar con un nivel de pleno empleo de sus recursos producti-
vos, entendiendo pleno empleo como aquel nivel de utilizacién de recursos
que no genera presiones inflacionarias”. En términos practicos, la brecha se
ha definido como la diferencia entre el producto efectivo y el potencial, en
términos porcentuales de este tltimo.

En particular, el Modelo Macroeconémico de Proyeccién Trimestral
(MMPT)' del Banco Central de Costa Rica incluye, como parte de uno de
sus componentes principales, una medicién de la brecha del producto pa-
ra aproximar el posicionamiento ciclico de la economia. Posiblemente la

" M. Esquivel Monge y M. A. Rojas Sanchez, funcionarios del Departamento de Investiga-
ci6n Econémica, del Banco Central de Costa Rica. Documento preparado en el marco del pro-
yecto conjunto de variables no observables coordinado por el CEMLA y algunos bancos centra-
les iberoamericanos, en noviembre de 2007. Correos electrénicos: {esquivelmm@bccr.fi.cr y ro
jassm@bccr fi.cr).

' El MMPT es la herramienta que se utiliza en el Banco Central para realizar las proyeccio-
nes y ejercicios de simulacién de politica econémica, con un horizonte de mediano plazo, que
se analizan en los procesos de formulacién y revisién del Programa Macroeconémico.
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definicién de producto potencial antes mencionada es la que mejor refleja la
nocién neokeynesiana implicita en el MMPT.

En el contexto del MMPT, la brecha del producto ha sido aproximada
entre otros, por medio del filtro univariado de Hodrick-Prescott (HP) vy, se-
guin los resultados de Mufoz y Rojas (2005), la medicién de brecha obtenida
con el filtro band pass presenté mejores propiedades de pronéstico para la
tasa de inflacién con respecto a otros filtros univariados y a una medicién
efectuada a partir de una funcién de produccién. Sin embargo, algo claro
dentro del campo de estudio de esta variable no observable, es que no existe
un método que a nivel generalizado se destaque como superior a los demas.
El consenso gira mds bien en torno a la adopcién de un enfoque ecléctico
que permita aprovechar las ventajas y minimizar las desventajas de las diver-
sas metodologias propuestas.

Este trabajo pretende aplicar metodologias de estimacién del producto
potencial que no han sido exploradas para el caso de Costa Rica y depurar
otras que anteriormente fueron empleadas. Adicionalmente se pretende
ofrecer criterios estadisticos para evaluar la capacidad de pronéstico de la in-
flacién de cada uno de los indicadores de brecha del producto estimados.

Siguiendo la divisién que usualmente se sefiala en la literatura, el trabajo
presenta estimaciones generadas con métodos estructurales y no estructura-
les. Con respecto a los métodos estructurales, se presentan los resultados de
la estimacién de una funcién de produccién y un modelo vectores autorre-
gresivos (VAR estructural), este ultimo en la linea metodoldgica propuesta
por Blanchard y Quah (1989). En cuanto a las estimaciones no estructurales,
se presentan los resultados obtenidos con el método de la tendencia lineal, el
método de picos (PEAK), los filtros de Hodrick-Prescott (7 variantes), band
pass y el filtro de Kalman univariado.? Adicionalmente, por medio del mé-
todo andlisis factorial (AF) de componentes principales, se construye un es-
timador de brecha del producto que resume el comportamiento comun de
las estimaciones antes mencionadas.

Siguiendo a Billmeier (2004), los modelos estructurales multivariados
tendrian una concepcién mas claramente neokeynesiana y en este sentido
una relacién mas afin a la definicién de producto potencial contemplada en
este trabajo. Por su parte, los métodos univariados no estructurales estarian
mas cercanos a la concepcién tedrica de modelos de ciclos reales (RBC), pues
al basarse en la extraccién estadistica de la tendencia del producto, implici-
tamente se asume que en promedio la economia se ubica en su nivel potencial.

2 En el anexo 4 se deriva un indicador de presiones de demanda a partir del Indice de
Confianza para la Inversién (ICI), que se obtiene de la Encuesta Trimestral sobre Perspectivas
Econémicas (Kikut y Ocampo, 2005).
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El trabajo inicia con la presente secciéon introductoria. Seguidamente, en
la seccién 2 se describen los diferentes métodos y técnicas utilizadas para es-
timar el producto potencial y la brecha del producto. En la seccién 3 se ana-
lizan, en el contexto de una curva de Phillips prospectiva, la significancia es-
tadistica y capacidad de pronéstico de cada una de las mediciones de brecha
del producto para explicar el comportamiento de la tasa de inflacién en Cos-
ta Rica. Esta seccién incluye, ademas, un apartado donde se evalda la hip6-
tesis de que la tasa de crecimiento del producto observado es un mejor indi-
cador de presiones de demanda, con respecto a la brecha del producto. En
las secciones 4 y 5 se muestran, respectivamente, las principales conclusiones
y referencias bibliograficas. Finalmente, en el anexo 1 se presenta el desarro-
llo algebraico del método VAR estructural. En el anexo 2 se muestran los re-
sultados de la estimacién de la curva de Phillips prospectiva y la evaluaciéon
de la capacidad de pronéstico de las mediciones de brecha del producto ob-
tenidas con la serie desestacionalizada (SA) del PIB, para el periodo 1996t1-
2006t4; en el anexo 3 se encuentran los resultados de la estimacién de la
curva de Phillips hibrida (para tres mediciones de inflacién obtenidas con el
IPC, ISI € INT)? y la evaluacion de la capacidad de pronostico de las medicio-
nes de brecha del producto obtenidas con las series de Tendencia-Ciclo (TC)
y desestacionalizada (SA) del PIB, para el periodo 1991t1-2006t4. Se incluye
un anexo 4 en el que se presenta un indicador complementario de presiones
de demanda derivado del Indice de Confianza para la Inversién que se
construye con base en la encuesta de perspectivas econémicas que realiza
trimestralmente el Banco Central.

2. METODOS DE ESTIMACION DEL PRODUCTO POTENCIAL

2.1 Funcién de produccién

2.1.1 Aspectos generales

La metodologia de estimacién del producto potencial basada en una fun-
ciéon de produccién muestra una nocién mas econémica que estadistica de
esta variable no observable. Parte de la definiciéon de una relacién tecnologica
entre el nivel de produccién y los niveles de los factores productivos asi co-
mo de su productividad.

La ventaja de este enfoque radica en la posibilidad de descomponer los

3 1pc: Indice de Precios al Consumidor; 18I: Indice Subyacente de Inflacién e INT: Indice
de Precios de Bienes No Transables.
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determinantes del crecimiento e identificar la contribucién de cada uno de
los factores. No obstante, esta ventaja se convierte en una debilidad debido a
que requiere informacién que muchas veces no esta disponible, o bien, que no
es directamente observable. Tal es el caso de la productividad de los factores.

En cuanto a esta metodologia, la literatura resefia que la especificacién
mas utilizada parte de una funcién de producciéon de largo plazo del tipo
Cobb-Douglas,* con retornos constantes a escala:

Y = AK &) (1)

Donde, Y es el nivel del producto observado y los coeficientes « y (1-«)
representan, en su orden, las elasticidades del producto con respecto a los
factores capital (K) y empleo (L). A representa la productividad total de los
factores (PTF).

Esta metodologia requiere un valor para la elasticidad producto-capital
a. En este trabajo se utiliza como referencia la estimaciéon de este parametro
obtenida en el estudio de Esquivel y Rojas (2007a), donde se estima una fun-
ciéon de produccién con el método de Minimos Cuadrados Ordinarios Di-
namicos’, utilizando la serie trimestral del PIB real,’ para el periodo 1991t1-
2006t4 y donde se obtienen los siguientes resultados:

v = k@ 1-@) ¢ 09 0-35,0.65 ©
t t t ¢ t

donde: Y, es el PIB real; 4, la productividad total de los factores (promedio);
K,, el acervo de capital a precios de 1991; y L,, el nimero de ocupados por
horas promedio semanales.

Con una estimacién de ¢, se procede a calcular la productividad total de
los factores (PTF) a partir del residuo de Solow, es decir como la parte no
explicada del producto.”

* Azofeifa y Villanueva (1996) concluyen que la especificacién de una funcién de produc-
cién del tipo Cobb Douglas es la mas adecuada para describir el comportamiento de la estruc-
tura Productiva en Costa Rica.

” Véase Stock y Watson (1993).

® Es importante indicar que las mediciones de brecha del producto que se obtienen con
los diferentes métodos utilizan la serie de PIB sin el componente de la Industria Electrénica de
Alta Tecnologia (IEAT). Lo anterior debido a que la evolucién de la produccién de este com-
ponente presenta una alta volatilidad y las variables explicativas de su comportamiento son de
caracter exégeno y responden mayormente a factores de oferta de caracter irregular que tie-
nen poca incidencia sobre la capacidad productiva de la economia. Las proyecciones de este
componente se realizan fuera del modelo (MMPT) utilizando informacién obtenida por el De-
partamento de Estadistica Macroeconémica.

7 Se sugiere corregir los factores K y L por su nivel de utilizacién.
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Y
A=—1 3
K*L™ ®)
A=EXP(InY —alnK—-(1-a)lnL) 4)

2.1.2 Producto potencial y brecha del producto

Las series trimestrales de los factores que entran en la forma general de
la ecuacién (1), a saber: nivel de empleo (L), acervo de capital (K) y produc-
tividad total de factores (PTF) son los insumos necesarios para estimar el ni-
vel de producto potencial. Para esto se aplican logaritmos naturales a la
ecuacioén (1) y se utilizan los niveles de tendencia de los factores productivos,
segln se muestra a continuacion:

|n(YFP)=A*+a|n(K*)+(1—a)|n(L*) 5)

Donde:Y™ es el producto potencial estimado con el método de la funciéon
de produccién (FP) y los superindices (*) representan los niveles de tenden-
cia de los factores productivos, obtenidos con el filtro de Hodrick-Prescott®
de las series trimestrales de PTF, K y L, extendidas 12 trimestres adelante
para atenuar el problema de fin de muestra de este filtro.

En la grafica I se muestran los niveles en logaritmos del producto efecti-
vo (PIB) y del producto potencial (PIB_FP), sus tasas de variacién y la brecha
del producto? obtenidos con este método.

El cuadro 1 muestra la descomposicién del crecimiento del producto po-
tencial estimado con la funcién de produccién segun los aportes de cada uno
de los factores y la PTF. Cabe resaltar el repunte de la tasa de variacién de la
PTF a partir de 2003, con lo cual su contribucién al crecimiento del produc-
to potencial es superior en el lapso 2003-2006 con respecto al del periodo
completo. En el estudio de Mora (2007), Hechos relevantes de la evolucion del
Producto Interno Bruto costarricense: 1992 — 2006, se indica que algunos de los
factores que influyeron en el comportamiento apuntado para la PTF fueron
las mejoras tecnolégicas introducidas en el sector de servicios de telecomuni-
caciones; mejoras en la eficiencia y competitividad del aparato productivo

8 Segin se comentard en el apartado 2.4, el pardmetro de suavizamiento recomendado
paragﬁltrar las series trimestrales en Costa Rica es de 1,311.

Es importante indicar que todas las brechas de producto estimadas con los diferentes
métodos se obtienen utilizando la serie de Tendencia-Ciclo (7C) del PIB trimestral, con el pro-
posito de obtener mediciones suavizadas de la brecha. En los anexos 2 y 3 se muestran los re-
sultados de las brechas calculadas con la serie desestacionalizada (SA) del PIB.
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GRAFICA I. METODO DE FUNCION DE PRODUCCION (FP), EN TRIMESTRES,1991-2006
13.1 Logaritmos del PIB observado y PIB potencial (PIB_FP)
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ante la reconversion industrial que incentivé el influjo de inversién extranje-
ra directa hacia actividades con demanda de fuerza laboral mas calificada;
asi como el mayor dinamismo de los sectores agropecuario e industrial.

Los datos contenidos en el cuadro 1 permiten concluir que a lo largo
de toda la muestra el producto potencial ha crecido a una tasa promedio de
4.43%. La mayor parte de este crecimiento estd explicado por el factor traba-
jo, el cual aporta 2.3 puntos porcentuales (pp), explicando el 53% del creci-
miento promedio total. La variacién del acervo de capital explica 1.6 pp con
lo que representa el 37% de su variacién. Finalmente, la PTF aporta 0.5 pp,
dando cuenta del restante 10% de la variacién promedio total.
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CUADRO 1. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POTENCIAL Y SUS FACTORES DETER-
MINANTES, 1992-2006

Crecimiento Aporte en pp a la tasa Contabilidad del crecimiento
anual de crecimiento de Yp de Yp seguin factores (%)

Afio Yp PTFp Kp Lp PTFp Kp Lp
1992 6.1 0.9 2.0 3.2 15 32 53
1993 5.7 0.8 1.9 3.0 15 33 53
1994 5.1 0.6 1.7 2.7 13 34 53
1995 4.4 0.4 1.6 2.4 9 37 54
1996 4.0 0.2 1.6 2.3 5 39 56
1997 3.9 0.1 1.6 2.3 1 41 58
1998 3.8 0.0 1.6 2.2 0 41 58
1999 3.6 0.0 1.5 2.1 0 42 58
2000 3.5 0.0 1.5 2.1 0 42 58
2001 3.6 0.0 1.5 2.0 1 42 57
2002 3.8 0.3 1.5 2.0 7 40 53
2003 4.1 0.6 1.5 2.0 15 37 48
2004 45 0.9 1.5 2.1 20 34 46
2005 4.8 1.0 1.5 2.2 22 32 46
2006 4.9 1.1 1.6 2.2 23 32 45
2003-2006 4.6 0.9 1.5 2.1 20 34 46
1992-2006 4.4 0.5 1.6 2.3 10 37 53

FUENTE: elaboracién propia.

2.2 Método VAR estructural (BQ):

La metodologia presentada en esta secciéon se basa en la propuesta origi-
nal de Blanchard y Quah (1989) para descomponer la serie de producto ob-
servado en dos componentes, uno transitorio, asociado choques de deman-
da, y otro permanente, asociado a choques de oferta. En este sentido, la me-
todologia tiene una base claramente neokeynesiana.

A partir del influyente trabajo de Nelson y Plosser (1982) es comtinmen-
te aceptado que las series de producto estin mejor representadas al especifi-
carlas como series integradas de primer orden. Partiendo de este supuesto y
reconociendo que el PIB es afectado por mas de un tipo de perturbacion,
Blanchard y Quah desarrollan la idea bésica de su propuesta, a saber, que la
representacion del promedio mévil del PIB es alguna combinacién de la res-
puesta dinamica de esta serie a cada una de esas perturbaciones.

La metodologia explota el hecho de que el PIB es afectado por choques
de diversa naturaleza, para esto impone restricciones a priori sobre la res-
puesta del producto a tales perturbaciones. Los choques son identificados
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haciendo uso de informacién adicional proporcionada por la dindmica de
otras variables macroeconémicas diferentes al PIB. En su trabajo original,
Blanchard y Quah utilizaron la tasa de desempleo como variable adicional.
En este estudio se incluyen como variables adicionales el tipo de cambio real
y el indice de precios al consumidor (IPC), tal y como lo aplican Cerra y
Saxena (2000) para el caso sueco y Elosegui et al. (2006) para el caso de la
economia argentina.

Se parte de un modelo de vectores autorregresivos con tres variables,
mostradas a continuacién:

AY,

t
X, =| ATC,
AIPC,

Donde: X, es el vector de variables del VAR; A, el operador de primera di-
ferencia del logaritmo natural; Y,, el PIB observado; TC,, el indice de tipo
de cambio real multilateral; e IPC,, el indice de precios al consumidor.

Se define ademas un vector de perturbaciones estructurales exégenas no
observadas:

Con: &, siendo el choque de oferta agregada; ¢&,, el choque de demanda
agregada; y ¢, , el choque nominal agregado.

Segun se explica en el Anexo 1 la aplicacion de este método requiere
imponer restricciones de largo plazo en el impacto que los tres tipos de per-
turbaciones tienen sobre X,. Tales restricciones se establecen a partir de la
teoria econémica. En efecto, se supone que en el largo plazo el producto se
ve afectado tnicamente por los choques de oferta ¢ y el choque nominal,
&, , solo afecta a los precios.

Este procedimiento requiere en primera instancia generar un VAR irres-
tricto para X, del cual se recuperan los residuos. Luego se crean las restric-
ciones de largo plazo y se efectda una factorizacién estructural del VAR im-
poniendo la matriz de restricciones de largo plazo. Con base en esta infor-
macion se genera el siguiente modelo:

Ae = Bu Donde A=1, E[uu']l=1

De este modo la matriz B y los errores del VAR irrestricto (en este caso U)
permiten recuperar la serie de perturbaciones estructurales no observadas e.
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Dado que el producto potencial se asocia con el componente permanen-
te del producto, para calcular su tasa de variacién se adicionan los choques
de oferta derivados a una tendencia fundamental, como se muestra a conti-
nuaciéon:

AY/) =ATE + 4 ¢, (6)

Donde: A es el operador de primera diferencia del logaritmo natural; Y,
el producto potencial; TF,, la tendencia fundamental del PIB; A4, el para-
metro del VAR; y &, el choque de oferta.

La serie TF, puede calcularse de dos formas:

— Como una tendencia lineal segtin lo proponen Cerra y Saxena (2000).

— Como la tendencia obtenida por medio de un filtro Hodrick-Prescott se-
gun lo expuesto por Elosegui et al. (2006).

Luego, el nivel de PIB potencial es construido utilizando los factores de
variacion calculados en (6) y un valor inicial para la serie. Por su parte, la
brecha del producto es calculada como la diferencia entre los logaritmos na-
turales del PIB observado y del PIB potencial calculado a partir de (6).

Las tasas de variaciéon de las series de PIB potencial y PIB observado, asi
como la respectiva brecha del producto se muestran en la gréfica II. Para
efectos de comparacién se agrega la brecha obtenida con el método FP, en la
grafica inferior

Existen varias ventajas de la propuesta de VAR estructural para el calculo
del producto potencial. En primer lugar, a diferencia de otras técnicas mul-
tivariadas, el método esta basado en fundamentos econémicos teéricos que
se manifiestan en la imposicién de las restricciones de largo plazo a la res-
puesta de las variables a ciertos tipos de choques. Ademas, por su naturaleza
multivariada, evita los problemas de sesgo al final de muestra como sucede
en el caso de técnicas estadisticas univariadas como el filtro de Hodrick-
Prescott.

Ahora bien, se han atribuido debilidades a esta técnica. La principal in-
dica que asociar algunos tipos de choques a determinadas variables econé-
micas implica ciertos supuestos que a veces parecen dificiles de cumplir. Un
ejemplo claro es el progreso tecnoldgico, considerado como un choque esen-
cialmente de oferta que, puede argumentarse, es posible que llegue a tener
efectos sobre la demanda por medio de un efecto riqueza.

2.3 Filtro de Hodrick-Prescott (HP)

El método univariado de Hodrick y Prescott (1997) permite descomponer
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GRAFICA II. METODO DE BLANCHARD Y QUAH (BQ), EN TRIMESTRES, 1993-2006
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la serie observada de producto Y, en un componente permanente o de ofer-
ta Y°, y uno transitorio o de demanda Y°. Para esto asume que el compo-
nente permanente es la solucién a un problema de minimizacién en el que
se suma el cuadrado de la desviacién de la variable observada respecto a su
tendencia (la varianza de Y, ), sujeta a la penalidad impuesta por la segunda
diferencia de la tendencia. En otras palabras, el algoritmo intenta hacer que
la tendencia se parezca lo mas posible a la serie observada manteniendo el
minimo cambio posible en la curvatura de esta tendencia.
Matemadticamente, el filtro Hodrick-Prescott soluciona el siguiente pro-

blema:
S 2 S-1 2

(yt - ytp) +12(Aytil_Ay1P) (7)

t=1 t=2

Min: L=
%

Donde: y, es el producto observado; 3, la tendencia de la serie de produc-
to; y 4, el parametro de suavizamiento.

Queda claro que el ajuste hecho por este filtro depende del parametro
de suavizamiento lambda (1). Este determina el grado de penalizacién que
tendra la variacién en el crecimiento del componente permanente y por tan-
to, la suavidad que muestre la serie de tendencia. En el limite, seleccionar
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A =0 ajusta una tendencia igual a la serie original. En el extremo opuesto,
cuando A — o, la serie de tendencia se aproxima a una serie de la forma
y' =Y, +aT . Este caso extremo corresponde a una tendencia que crece a
una tasa constante, o sea el filtro ajusta una serie de tendencia lineal.

Seleccionar valores elevados de A equivale a asumir que los choques de
oferta son deterministicos y por tanto que la variabilidad del producto de-
pende casi exclusivamente de choques de demanda. Por otro lado, el traba-
jar con un parametro A bajo implica asumir que las variaciones en el pro-
ducto responden mis que todo a choques de oferta, o sea que el producto
potencial evoluciona mas acorde con el observado.

El hecho de que A deba ser, en principio, elegido por el modelador
constituye una de las principales debilidades atribuidas a este método. Par-
tiendo del supuesto de que el componente ciclico y el de segundas diferen-
cias del componente permanente son ambos procesos de ruido blanco, orto-
gonales, normales y con varianzas conocidas o, y o. respectivamente,
Hodrick y Prescott (1997) demuestran que su algoritmo minimiza el error
cuadritico medio cuando se asume que: 4 =07/o; .

Si bien en la practica no es comun que estos supuestos se cumplan (en
particular que el componente ciclico de una serie sea plenamente aleatorio),
los autores proponen que para series trimestrales un 5 por ciento de la va-
riabilidad de la tasa de crecimiento del componente ciclico corresponde a
1/8 de un uno por ciento de la variabilidad en la tasa de crecimiento del
componente permanente, para el caso de la economia estadounidense. Esto

equivale a seleccionar un 1 tal que /4 = % ,0 A =1,600. En la practica, la

mayor parte de trabajos que utilizan el filtro de Hodrick-Prescott emplean este
parametro de suavizamiento, cuando las series tienen periodicidad trimestral.

Con respecto al problema de la escogencia de un A particular, vale la
pena cuestionar si es 6ptimo penalizar las variaciones de la tendencia de
igual forma a lo largo de toda la muestra. Si el componente de tendencia se
asocia con movimientos en la oferta agregada, cabe esperar que esta respon-
da a los cambios estructurales que experimente la economia a lo largo del
tiempo. En este sentido, una forma de incorporar mas directamente a la
tendencia tales cambios estructurales seria penalizar de distintas maneras las
variaciones resultantes de la tendencia a lo largo de la muestra observada.

Por otra parte, Melo y Riascos (1997) recomiendan identificar (a juicio
de experto) periodos en los que se considere que la produccién fue (o es) ob-
jeto de choques primordialmente de oferta para asignarles un 4 menor, de
modo que en esos lapsos la tendencia sea menos suavizada reflejando la na-
turaleza permanente de esos choques.
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Otro problema que se atribuye a este método es que la serie de tenden-
cia que se estima es muy sensible a los choques transitorios que se presentan
hacia el final de la muestra. Este fenémeno obedece a que en el proceso de
optimizacion las desviaciones de la tendencia respecto a la serie original su-
man con signo opuesto a una medida de suavidad del componente perma-
nente. De tal modo que cuando se presenta un choque transitorio el filtro es
renuente a cambiar en mucho la tendencia pues esto implicaria subirla antes
del choque y bajarla después. Cuando los choques se dan hacia el final de la
muestra esta altima penalizacién no es posible, por lo que la sensibilidad a
estos choques es mayor hacia el final de la muestra que hacia su centro.

En la practica para atenuar el problema de final de muestra antes indi-
cado, se realizan previamente proyecciones de la serie a filtrar (mediante un
modelo ARIMA) doce trimestres adelante, esto es hasta 2009t4. De modo que
hacia finales de la muestra observable (2006t4) no incida mayormente la alta
sensibilidad a choques transitorios.

Las estimaciones de brecha realizadas con este método (grafica III), se
efectuaron con distintos pardmetros de suavizamiento (400, 1,600 y 6,400), y
otras en las que se fraccion6 en dos partes la muestra para aplicarles distin-
tos A. La eleccion de los periodos se realizé siguiendo el criterio de los sec-
torialistas del Departamento de Estadistica Macroeconémica de BCCR y el es-
tudio de Mora (2007), quienes han identificado a partir del 2003 los efectos
de choques positivos (primordialmente de oferta) sobre el producto.' Asi, se
realiza una estimacién (HPMIX1) que aproxima un nivel de tendencia utili-
zando un A =1,600 para el periodo 1991tl a 2002t4, y otro A =400 para el
periodo 2003tl a 2006t4. De manera similar, se realiza otra estimacién
(HPMIX2) que aproxima un nivel de tendencia utilizando un A =6,400 para
el periodo 1991tl a 2002t4, y otro A =1,600 para el periodo 2003tl a
2006t4. Asi mismo, para efectos de comparaciéon en la grafica III se incluye
la brecha FP.

2.4 Filtro de Hodrick-Prescott Modificado (HPM)

Esta seccién presenta una version modificada del filtro de Hodrick-
Prescott segiin la propuesta de Marcet y Ravn (2003). En su trabajo estos au-
tores muestran que la eleccion de un parametro A =1,600, como es la

" La escogencia del afio 2003 como punto para fraccionar la muestra y aplicar un para-
metro de suavizamiento mas bajo tiene ademds respaldo en nuestros resultados de contabili-
dad del crecimiento segin la metodologfa de funcién de produccién. El cuadro 1 muestra cla-
ramente como a partir del 2003 la PTF incrementa significativamente su aporte a la tasa de
crecimiento del producto potencial, lo cual puede ser catalogado como un choque de oferta.
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practica generalizada cuando se utilizan series trimestrales de datos, puede
distorsionar los resultados cuando el componente ciclico de la serie en anali-
sis tiene alta correlacion serial. Se propone entonces replantear el algoritmo
del filtro en términos de un problema de minimizacién restringida donde se
selecciona endégenamente un valor de A que impone consistencia en la res-
triccién segun las caracteristicas de las series para distintos paises.

GRAFICA IIL. FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT (BRECHAS DEL PRODUCTO CON DIFEREN-
TES LAMBDAS), EN TRIMESTRES, 1991-2006
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Tal como se mencioné en el apartado anterior, el algoritmo estandar del
filtro de HP minimiza un promedio ponderado entre la suma de cuadrados
del componente de ciclo (la desviacién respecto a la tendencia) y la suma de
cuadrados de la aceleracion del componente de tendencia, donde A es el
ponderador. La eleccion de 4 =1,600 por parte de Hodrick y Prescott estu-
vo basada en conocimientos previos sobre la variabilidad de los componentes
de tendencia y ciclo de la serie de producto de Estados Unidos, y en parte
por que produce resultados que son razonables segin el andlisis histérico de
los ciclos de esa economia.

Sin embargo, es claro que las caracteristicas y momentos de las series de
ciclos econémicos difieren entre paises. La eleccion de un mismo parametro
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A para extraer la tendencia series de producto para distintas economias no
presta atencién a este hecho e implicitamente supone que estas series pre-
sentan momentos similares. No existe garantia de que aplicando este mismo
parametro a otras series de producto se obtengan los mismos resultados ra-
zonables. Es por esto que no necesariamente resulta apropiado utilizar, para
la serie trimestral del producto de Costa Rica, el mismo parametro de suavi-
zamiento A =1,600, que es utilizado para los datos de Estados Unidos.

El procedimiento propuesto por Marcet y Ravn (2003) soluciona este
problema mediante la eleccion sistemética de A para asegurar que las pro-
piedades de los ciclos econémicos sean comparables entre paises. Dicho de
otra forma, la idea es seleccionar un A especifico para la serie de producto
de cada pais que genere un nivel comparable de volatilidad de la tendencia.

En Esquivel y Rojas (2007b), la aplicacion de esta metodologia permite
determinar que, para el caso de la serie trimestral de PIB de Costa Rica, este
parametro de suavizamiento es de 1,311.

En la grafica IV se observa que, si bien las diferencias entre las series de
tendencia identificadas con el filtro HP1600 y con el filtro HP1311 no son sus-
tanciales, este refinamiento es util porque permite reducir la arbitrariedad con
que se elige el pardmetro de suavizamiento. Ademds, aplicando el pardmetro

GRAFICA 1V. FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT MODIFICADO (HPM), EN TRIMESTRES, 1991-
2006
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lambda identificado para la serie del PIB de Costa Rica, aseguramos que las
propiedades de los ciclos econémicos sean comparables con las identificadas
por Hodrick y Prescott (1997) para la economia de Estados Unidos. Ademas,
en el grafico de brechas del producto se presenta la evolucién de la estimada
con HPMIX3 que aproxima un nivel de tendencia utilizando un 4 =1,311
para el periodo 1991tl a 2002t4, y otro A =400 para el periodo 2003tl a
2006t4. Se incluye para efectos de comparacién la brecha calculada con el
método de FP.

Aparte de los beneficios cualitativos recién mencionados, existen dife-
rencias cuantitativas derivadas de esta modificacién al filtro de HP. Como se
profundizard mas adelante, al evaluar los resultados de estas mediciones de
brecha en una curva de Phillips aumentada con expectativas (prospectiva), la
brecha generada con el filtro HP1311 no solo mejora la calidad estadistica del
ajuste logrado con respecto a la brecha generada con el tradicional HP1600,
si no que ademas logra mejorar la precision en el pronéstico de la inflacién
medida por el IPC.

2.5 Filtro band pass (BP)

Esta metodologia fue desarrollada por Baxter y King (1995) quienes rea-
lizaron una critica a los analistas de ciclos econémicos en el sentido de que
cuando se aplican metodologias para aproximarlos, frecuentemente se dejan
de lado las caracteristicas propias del ciclo dentro de la serie que se estd ana-
lizando.

Como respuesta a esto, los autores disefian un método éptimo de extrac-
ciéon de ciclos, que cumple con las siguientes caracteristicas: i) extrae un
rango especifico de periodicidades, sin variar sus propiedades inherentes
(la varianza, correlaciones y otras medidas exploratorias de los datos); i)
no altera las relaciones temporales de las series a ninguna frecuencia. Estos
primeros dos puntos definen un promedio mévil ideal, con ponderaciones
simétricas para rezagos y adelantos; ) es una aproximacién éptima de un
filtro ideal, lo cual se puede determinar midiendo la diferencia de los re-
sultados obtenidos con un filtro ideal y uno aproximado; iv) produce una
serie de tiempo estacionaria cuando se aplica a cifras que presentan ten-
dencia; v) es independiente de la longitud de la serie; y vi) es de facil apli-
cacién y uso.

El diseno del filtro ideal requiere establecer un equilibrio entre la esti-
macién de un filtro 6ptimo, lo cual implica agregar la mayor cantidad de re-
zagos y adelantos como explicativos de una variable y, la pérdida de obser-
vaciones al inicio y al final del periodo, lo cual reduce la cantidad de datos
para el analisis. Los autores hacen la recomendacién de utilizar, como
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minimo, seis afios cuando se trabaja con datos trimestrales y anuales."!

A grandes rasgos este procedimiento consta de dos pasos: primero se
mide el ciclo, para lo cual el investigador debe especificar ciertas caracteristi-
cas del mismo (por ejemplo, amplitud) y posteriormente, se aisla aplicando
promedios moviles a los datos.

Para identificar el ciclo los autores desarrollan tres tipos de filtro lineal:
low-pass, high-pass y band-pass. Un filtro low-pass retendra los componentes
que se mueven lento en los datos y que vendrian a constituir los movimien-
tos de la tendencia de la serie. Un filtro de tipo high-pass va a aceptar com-
ponentes de los datos cuya periodicidad es menor, lo cual equivale a movi-
mientos de mayor frecuencia de la serie como los irregulares o estacionales.
Finalmente, el filtro band-pass es un tipo de construccién de promedios mé-
viles que aisla los componentes periédicos de una serie de tiempo econémica
que cae en una banda especifica de frecuencias.

La representacién general del filtro es la siguiente:

b(B)= > b,B" (8)
h=—o0

Donde B es el operador de rezagos, y b, son los ponderadores de promedios
moéviles infinitos. Los ponderadores se obtienen mediante la transformacién
inversa de Fourier. La cantidad de rezagos a incluir en el filtro es muy im-
portante, por cuanto estos definen la precision de los ponderadores, entre
mas rezagos mejor serd la aproximacién con el “filtro ideal” a costa de una
mayor pérdida de datos por encima y por debajo del valor de interés, aspec-
to que cobra mayor importancia al final de la serie.

Los autores de este filtro concluyen que no existen diferencias conside-
rables entre sus resultados y aquellos que se obtienen a partir del filtro de
Hodrick-Prescott, pero que si evidencia algunas ventajas sobre éste, en par-
ticular: ¢) evita tomar una decisiéon acerca del parametro de suavizamiento;
i) brinda mayor confianza en los resultados que se obtienen en los extremos
de la serie.

En la grafica V se muestran las estimaciones de producto potencial y
brecha del producto con este método'® y se compara con la brecha FPp.

2.6 Filtro de Kalman univariado (KU)

La metodologia presentada en esta seccién permite estimar el producto

"I Consultar Flores (2000) para ver mayor detalles.
'2 En Mufioz y Rojas (2005) se presenta una aplicacion de esta técnica con una serie mas
corta del PIB trimestral.
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potencial con base en el procedimiento recursivo propuesto por R. E. Kal-
man (1960,1963). El filtro de Kalman es un algoritmo que actualiza secuen-
cialmente la proyeccién lineal de un sistema. Entre otras utilidades, el algo-
ritmo brinda una forma para extraer proyecciones exactas con base en
muestras finitas y la forma exacta de la funcién de verosimilitud para un
proceso ARMA gaussiano. Dentro de las aplicaciones practicas mas difundi-
das en el andlisis econémico, se le ha utilizado principalmente para la ex-
traccion de componentes no observables de series econémicas asi como en la
estimacién de modelos econométricos con parametros dinamicos.

GRAFICA V. METODO BAND PASS (BP), EN TRIMESTRES, 1991-2006

% Tasas de variacion
104

8-
6-
4
9

0

-2

TTT LI I TTT T T T T TT1
1992 199"} 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 200") 2004 2005 2006

% Brecha del producto
3 —_
2 — BRECHA_FP

f\
\\/\//

BRECHA_BP

-0 TTTTTTTTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TT T T TT T ITT T T ITT  OTTI

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

La especificaciéon univariada que se presenta a continuacién es extendida
a una forma multivariada en un documento de investigacién en proceso de
Muioz y Tenorio (2007). Esta version multivariada incluye especificaciones
de las curvas IS y de Phillips asi como una ley de movimiento para la tasa de
interés real neutral y la tasa de crecimiento del producto potencial. Este
modelo permite extraer simultineamente las dos variables no observables: la
tasa de interés real neutral y el producto potencial.

Para efectos del modelo univariado se supone que la serie trimestral
de producto efectivo (Y,), puede ser expresada como la suma de dos
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componentes, uno asociado a producto potencial (y,”) y otro asociado al
componente ciclico (Y;) . De esta forma:

Yo=Y+ Y (9)

Donde las variables estan expresadas como el logaritmo natural.

Si se define como @, ala tasa de crecimiento interanual del producto po-
tencial, este ultimo puede ser expresado como se senala en la siguiente ecua-
cion:

Ytp = Yt‘il +0i4 (10)

La serie de tasa de crecimiento del producto potencial se supone que es
generada por un proceso de caminata aleatoria:

0, =044 (1)

Donde E(u,)=0yE(u?)=0".

Finalmente, se obtiene de manera residual el componente ciclico del
producto con base en el valor de la serie observada del producto y la serie
del producto potencial generada por el filtro. De este modo se puede modi-
ficar (9) de la siguiente forma:

—yP
yt_yt +gt

(12)
donde &, =y;

Las ecuaciones (9) a (12) pueden ser representadas en notaciéon estado-
espacio de la siguiente forma:

v.= (1 o)[y'p]+g, (13)

O

HIEe
9.) \0 DAg) (U

En este punto vale la pena tener presente que si al sistema conformado
por (18) y (14) le anadimos la siguiente expresién: A=o?/c?, tendriamos
una interpretacién estructural del algoritmo del filtro de Hodrick-Prescott,
donde A representa el parametro de suavizamiento del filtro.

La expresién (13) es conocida como ecuaciéon de senal (o de observa-
cién). Por su parte a (14) se le denomina vector de estado y contiene la espe-
cificacion de las variables de estado o de transicion.

Para efectos de enriquecer la estimacién del sistema (13) — (14) por me-
dio del algoritmo de Kalman, se especifican valores iniciales para el vector
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de estado y para su matriz de varianzas y covarianzas. El valor inicial de Y
se tom6 de la estimacién efectuada con el método de la funcién de produc-
ci6on. La misma fuente se utilizé6 para inicializar el valor de g,. Ademas se
asume una matriz identidad como punto de partida para la matriz de va-
rianzas y covarianzas y para la cual también se especifican valores iniciales
para las varianzas de los términos de error.

Segin se muestra en la grafica VI, la brecha calculada con este método
presenta ciclos de menor magnitud y amplitud si se compara con la brecha
FP y hacia el final del periodo muestra una fase descendente del ciclo.

GRAFICA VI. METODO KALMAN UNIVARIADO, EN TRIMESTRES, 1991-2006
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2.7 Método de picos (PEAK)

Segin Coeymans (1992) la variable denominada PEAK, es una variable
de estado que determina la evolucién de largo plazo de una funcién de pro-
duccién y se define como el rezago de un promedio movil de tres periodos
de los puntos maximos (picos) del producto real observado, con lo cual se
obtiene una especie de envolvente de los valores originales, suavizada por
el promedio mévil de tres periodos, de la manera que se sefiala a continua-
cién:
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Y, =[|y‘_y” +2(y‘—y“)} Yo (15)

donde: y, es el PIB real; e y,, PEAK de PIB real.
Asi entonces:

PEAK (%] (16)

En la grafica VII se muestran las estimaciones tanto de producto potencial
como de brecha del producto con este método. En este caso la brecha obteni-
da presenta un comportamiento mas volatil si se compara con la brecha FP.

GRAFICA VII. METODO DE PICOS (PEAK), EN TRIMESTRES, 1991-2006
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2.8 Método de tendencia lineal (TREND)

El método mas simple para estimar la tendencia del producto consiste en
correr una regresiéon del producto observado utilizando como variables ex-
plicativas una constante y el tiempo. De esta manera, el producto potencial
creceria en promedio a una tasa £ todos los periodos.
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y,=a+ p*Trend +y, (17)

A continuacion se muestran los resultados de la estimacién de esta ecua-
cién, en la cual la variable dependiente es logaritmo natural del PIB.

y, =12.31+ 0.011*Trend (18)
(2,204.1) (85.8)
R*:0.99; DW: 07

donde: ly es el logaritmo del PIB; y valores del estadistico ¢ estin entre pa-
réntesis.

Las estimaciones de producto potencial y brecha del producto con este
método se ilustran en la grafica VIII. Contrario al comportamiento de la
brecha segun el filtro de Kalman univariado, la amplitud del ciclo de la bre-
cha resultante con el método TREND es superior a la de FP.

GRAFICA VIII. METODO DE TENDENCIA (TREND), EN TRIMESTRES, 1991-2006
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2.9 Método de analisis factorial

Con este método se pretende extraer el componente comun a diferentes
variables que pueden estar afectadas por presiones de demanda. La idea es
que si todas las mediciones tienen una parte fundamentada y otra de error,

33



Estimacion del producto potencial para Costa Rica: periodo 1991-2006

el componente comin deberfa aproximarse a la parte fundamentada, des-
echando al mismo tiempo los errores de medicién. Tiene la gran ventaja de
que puede utilizar datos de diferentes frecuencias y niveles de agregacion, lo
cual permite emplear de manera eficiente toda la informacién con la que se
cuenta en tiempo real.

A partir de la aplicacién de esta técnica se obtiene una brecha del pro-
ducto que identifica la variabilidad comtn del conjunto de las 13 mediciones
de brecha indicadas y se muestra en la grafica IX de manera comparativa
con la brecha FP.

GRAFICA IX. METODO DE ANALISIS FACTORIAL, EN TRIMESTRES, 1993-2006
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3. ANALISIS DE RESULTADOS

3.1 Descripcion estadistica de las mediciones

El cuadro 2 muestra los principales estadisticos descriptivos de las diversas
medidas de producto potencial y brechas del producto. En general, todos los
métodos estiman series de producto potencial con tasas de variacién media
que oscilan entre 4.13% (BQ) y 4.57% (KU); con una desviaciéon estandar in-
ferior a la de los datos observados. Por su parte, todas las mediciones de
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brecha resultaron estacionarias con promedios cercanos a cero, siendo el de
la brecha PEAK el mds grande y el de TREND el mas bajo.

CUADRO 2. PRINCIPALES ESTADISTICOS DEL PRODUCTO POTENCIAL Y LA BRE-
CHA DEL PRODUCTO, PERIODO 1991:1-2006:4

Crecimiento PP Brecha del producto
Promedio Desuviacion Promedio Desuviacion Prueba de raiz
Método estandar estandar unitaria®
FP 4.43 0.008 0.015 0.013 -3.79"
BQ 4.13 0.004 0.015 0.012 -2.61°
HP400 4.51 0.011 -0.019 0.010 -4.11°
HP1311 4.45 0.009 -0.044 0.012 -3.96"
HP1600 4.44 0.008 -0.051 0.013 -3.94°
HP6400 4.37 0.005 -0.128 0.016 -3.18°
HPMIX1 4.46 0.009 -0.091 0.013 -3.28"
HPMIX2 4.40 0.006 -0.176 0.016 -3.17°
HPMIX3 4.47 0.009 -0.078 0.012 -3.28"
BP 4.38 0.007 -0.158 0.014 -4.18"
KU 4.57 0.025 -0.046 0.007 -9.26"
PEAK 4.49 0.022 0.292 0.019 -3.65"
TREND 4.33 0.000 -0.416 0.024 -2.45°
AF 4.16 0.006 0.000 0.010 -2.86"

FUENTE: elaboracién propia.
? Prueba estadistica de Dickey-Fuller aumentado. b Significativa a 1%. ¢ Significativa a 5%.

La grafica X muestra las brechas del producto calculadas con algunas
mediciones del producto potencial para el periodo 1991tl — 2006t4. Con el
objeto de no saturar esta figura se divide el grafico en tres secciones donde
se incluye el indicador de brecha FP para efectos de comparaciéon. En el pa-
nel superior se incluyen ademas la otra mediciéon estructural (SVAR) y la
construida con el método de analisis factorial (AF). El panel central contiene
también las mediciones univariadas mas representativas, HP6400, BP, HP1311
y HPMIX3.

En general, las brechas de los dos paneles superiores tienen una senda
similar; existe coincidencia en los momentos en que se presentan puntos de
inflexién en la serie; presentan frecuencia y magnitud de los ciclos econémi-
cos identificados similares. En contraste, las brechas incluidas en el panel
inferior son mas volatiles en comparacién con las demds (caso de KU y PEAK)
o bien muestran frecuencias de ciclo significativamente mas extensas (caso
de TREND).

La asociacion lineal entre las diversas brechas calculadas se muestra en el
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cuadro 3, este contiene la matriz de correlaciones entre las 14 mediciones de
brecha estimadas. Vale la pena destacar, que en promedio y tal como era de
esperar de acuerdo con la naturaleza de su construccién; la brecha calculada
por andlisis factorial (AF) presenta la mayor correlaciéon con el resto de las
mediciones, seguida en su orden por BP, HP1600, FP y HP1311.

GRAFICA X (EN TRIMESTRES)
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Por su parte, la estimacién KU muestra correlaciones negativas con las
demas mediciones, lo cual da un indicio estadistico inicial de que su ajuste y
desempeno en el pronédstico de la inflacién serd relativamente pobre en
comparacion con el resto de medidas.
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3.2 Estimacion de la curva de Phillips con las distintas
mediciones de brecha del producto

En el esta secciéon se analiza si las diferentes mediciones de brecha del
producto contribuyen a explicar el comportamiento de la tasa de inflacién
medida por el IPC. Para esto se estima una curva de Phillips (prospectiva)'®
cuya especificacién es consistente con la incluida en el Modelo Macroeconé-
mico de Proyeccién Trimestral (Munoz, 2006) utilizando las diferentes me-
diciones de la brecha del producto. Es importante indicar que en el Anexo 3,
se presentan los resultados de la estimacién de una curva de Phillips hibrida
(Backward Looking),'* en la cual se incluyen como variables explicativas, ade-
mas de la brecha del producto, las tasas de inflacion meta del BCCR, infla-
cién internacional e inflacién rezagada. La especificacién de la curva de Phi-
llips utilizada en este apartado se presenta en la ecuaciéon sefnalada a conti-
nuacion:

7= B ()t V7, (19)

donde: 7, es la tasa de inflacion; E(7,,), las expectativas de inflacién; Ve
t

la brecha de producto; y j, el método de estimacién.

El proceso de formulaciéon de expectativas inflacionarias de los agentes
econdémicos se supone que estd explicado por la meta de inflacién del BCCR,
por la desviacién de la inflaciéon efectiva respecto a la meta en el pasado re-
ciente y por la inflacién importada, segin se muestra en la siguiente ecua-
cién (Munoz y Torres, 2006):

E(”Hl) = + B, (”1 -z )"‘183 7 (20)

13 La literatura empirica sugiere realizar la estimacién de los parametros de esta ecuacién
aplicando el Método Generalizado de Momentos (Munoz y Torres, 2006), debido a que en su
especificacién se incluye como variable explicativa la serie de expectativas de inflacién (pros-
pectiva) que se obtiene periédicamente de la encuesta de opinién que realiza el Banco Central
a un grupo de académicos, consultores y empresarios.

™ Esta especificacion fue sugerida por el senor José Luis Torres Trespalacios, del Banco
de la Republica de Colombia, en su calidad de coordinador tematico de la investigacién sobre
Producto Potencial, en el marco del proyecto de investigacién conjunta de variables no obser-
vables coordinado por el CEMLA. Sin embargo, dado que la estimaciéon de brecha del producto
que mds contribuya a mejorar los prondsticos de la tasa de inflacion se estarfa incluyendo en el
MMPT; se convino en evaluar las diferentes mediciones de brecha del producto con la especifi-
cacién actual de curva de Phillips (prospectiva) de MMPT. Ademas, en el anexo 3 se presentan
los resultados obtenidos con la curva de Phillips hibrida, utilizando como variable dependiente
tres mediciones distintas de tasa de inflacién: Indice de Precios al Consumidor, Indice Subya-
cente de Inflacién e Indice de Precios de Bienes No Transables.
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donde: E(7,,) esla expectativa de inflacién de los agentes econémicos en-
t

tre el momento ¢ y el momento ¢ + 1, dado el conjunto de informacién dis-
ponible en el momento #; 7', la meta de inflacién del BCCR establecida en
el momento ¢, para el periodo comprendido entre t y ¢ + 1; 7, —z" , la des-
viacién de la inflacién observada para el periodo de ¢ - 1 a ¢, respecto de la
meta de inflacién anunciada para el mismo perfodo; y 7,°, la tasa de infla-
cién importada compuesta por el crecimiento porcentual del indice de pre-
cios al consumidor de Estados Unidos y la variacién del tipo de cambio no-
minal para el periodo comprendido entrety ¢ - 1.

Es importante tener en cuenta que los resultados mas significativos al es-
timar la curva de Phillips se obtuvieron al introducir las distintas medidas de
brecha con un rezago de seis trimestres, por tanto estos son los resultados
que se muestran en el cuadro 4.

Segun se infiere de estos resultados, en todas las estimaciones el estadis-
tico J/ indica que no se incumple la restriccién de sobreidentificacién del
nimero de variables instrumentales utilizadas para la estimacién de los co-
eficientes.

Ademas es rescatable que las mediciones de brecha mas significativas en
esta especificacién de la curva de Phillips para el IPC fueron HP400, HP1311 y
HPMIX3. De las mediciones estructurales, solo la obtenida con FP resulté sig-
nificativa al 6%.

Por su parte, las brechas del producto obtenidas con los métodos BQ,
HP6400, HPMIX2, KU, PEAK y TREND no resultaron significativas.

3.3 Evaluacion de la capacidad de pronéstico
de las mediciones de brecha del producto'”

El siguiente paso consiste en evaluar la capacidad de pronéstico de las
diferentes medidas de brecha, mediante el andalisis del estadistico raiz del
error cuadratico medio (RECM) que se calcula como:

RECMh:\/% Zn:(ﬂwh_ﬂtgh)z (21)

t=1

donde, r/,=E(7.,) esla proyeccion dinamica de la tasa de variacion inter-
anual de los precios /& periodos hacia adelante utilizando toda la informacién
disponible.

En el cilculo de la RECM, & = 1, 2,...,8, indica el nimero de trimestres de

1 Esta metodologia de evaluacion de prondsticos sigue el procedimiento aplicado en

Tchaidze (2004)
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adelanto para la proyeccién; ¢t = 2001:1,...,2006:4, indica el punto de inicio
para generar las proyecciones. Las proyecciones para el periodo (¢ + h) se
obtienen en forma recursiva, considerando en la reestimacién de los coefi-
cientes de los modelos la informacién disponible hasta el periodo ¢.

Se presenta ademas el estadistico U-Theil que es una medida para eva-
luar la calidad del pronéstico de los modelos. El pronéstico de la inflaciéon
efectuado con cada medicién de brecha se compara con el que efectuaria
un modelo ingenuo (naive) de no cambio de la inflacién. La especificacion
de este estadistico se presenta en la siguiente ecuacién:

Z(ﬂuh _ﬂtih )2
U= - (22)

S\ 2
naive
Z(”Hh - ”Hh )

t

Donde: 7, es la inflacién efectiva en periodo ¢ + h; 7!, , la inflacién pro-
yectada con el modelo para periodo ¢ + h; y 7/, la inflacién proyectada
por un modelo ingenuo para periodo ¢ + h.

El numerador de la férmula del estadistico U-Theil es el error cuadrati-
co medio del pronéstico efectuado con el modelo de cada brecha evaluada,
mientras que el denominador es el error cuadratico medio del pronéstico
que efectia el modelo ingenuo, por tanto, se espera que U<1 cuando se tie-
ne una buena calidad de estimacién y U>1 en caso contrario. Los resultados
de estas pruebas se muestran en el cuadro 5.

A partir de estos resultados se puede inferir que todos los modelos pro-
nostican mejor que el modelo ingenuo a partir del tercer trimestre,'® excep-
to el método TREND que lo hace a partir del cuarto trimestre.

Para las mediciones de brecha que resultaron significativas en la estima-
cién de la curva de Phillips, el promedio de los estadisticos RECM y U-Theil
denotan un desempeno superior de las mediciones brechas obtenidas con
métodos no estructurales con respecto a los obtenidos con el método FP. En
este caso, de las series significativas de brecha, las que mejor pronosticaron
la variacién del IPC fueron, en su orden, HP400, HP1311, HPMIX3, HP1600,
HPMIXI, BP, FP y AF.

Como era de esperar, las brechas que no resultaron significativas en la
estimacién de la curva de Phillips son las que muestran en promedio mayo-
res niveles de RECM y U-Theil.

10 Es importante indicar que el MMPT es un modelo de proyeccién de mediano plazo y
por tanto, en los procesos de formulacién del Programa Macroeconémico de BCCR, los pronds-
ticos para el corto plazo se basan en el criterio “experto” de los sectorialistas de la Divisién
Econémica.
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3.4 Evaluando la tasa de crecimiento del PIB observado
como medicion de presiones de demanda

En esta seccién se evalta la hipétesis de si la tasa de crecimiento del PIB
observado es un mejor predictor de presiones de demanda que las medidas
de brecha calculadas en apartados anteriores. En la grafica XI se muestran
las tasas de variacién interanuales de las series trimestrales del IPC y PIB
real.

GRAFICA XI. TASA DE INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB, EN TRIMESTRES, 1992-2006
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En el caso de que la tasa de crecimiento del PIB contribuya a explicar el
comportamiento de la tasa de inflacién y supere las pruebas de capacidad de
pronostico realizadas para las diferentes mediciones de brecha del producto,
estarfa implicita la conjetura de que el crecimiento del producto potencial es
constante a lo largo del periodo muestral y por tanto se podrian inferir pre-
siones de demanda a partir del diferencial entre las tasas de crecimiento del
producto observado y del potencial.

Para realizar la prueba de hipdétesis, se estima una curva de Phillips con
constante y se reemplaza la brecha por la tasa de crecimiento del producto
observado, tal como se muestra en la ecuacién (23).

7=+ E(70)+aY VAR, (23)

donde: Y VAR es la tasa de variacién interanual del PIB.

El cuadro 6 muestra la estimacién econométrica de la ecuacién (23). Se-
gun estos resultados el coeficiente de la variacién del producto no es signifi-
cativo al 5% y es notable la reduccién del valor del estadistico ¢ de la variable
expectativas de inflacidn, si se compara con los del cuadro 4.

Por su parte, la informacién del cuadro 7 demuestra que la capacidad de
pronostico de la inflacién no mejora al introducir la tasa de crecimiento del
PIB observado como medicién de presiones de demanda; esto con respecto a
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CUADRO 6
VAR PIB
Variables Coef. Est.-T Prob.
Constante -0.009 -2.025 0.043
INF_EXP 1.000 3.069 0.002
Y_VAR(-6) 0.233 1.600 0.093
J 0.798
Prob(]) 0.671

FUENTE: elaboracién propia.

lo obtenido con las mediciones de brecha de producto (cuadro 5) que ade-
mas resultaron significativas en la estimacién de la curva de Phillips.

CUADRO 7
GAP_FP

Trimestre RECM U-Theil
1 0.017 1.576
2 0.018 1.162
3 0.017 0.948
4 0.017 0.778
5 0.018 0.755
6 0.018 0.673
7 0.019 0.623
8 0.019 0.587

Promedio 0.018 0.888

FUENTE: elaboracién propia.

4. PRINCIPALES CONCLUSIONES

Las distintas mediciones de producto potencial evaluadas presentan una
evolucién similar y generan brechas del producto con un comportamiento
ciclico semejante, pero con distinta magnitud.

A excepciéon de las brechas calculadas con los métodos BQ, HP6400,
HPMIX2, KU, PEAK y TREND, todas las demas mediciones resultaron signifi-
cativas en la estimacién de la curva de Phillips (prospectiva), utilizando como
variable dependiente la tasa de variacién interanual del 1PC.

Al evaluar la capacidad de pronéstico de las diferentes mediciones de
brecha del producto, los resultados permiten inferir que todos los mode-
los pronostican mejor que el modelo ingenuo a partir del tercer trimestre,
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excepto el método TREND que lo hace a partir del cuarto trimestre.

Para las mediciones de brecha que resultaron significativas en la esti-
macién de la curva de Phillips (prospectiva), el promedio de los estadisticos
RECM y U-Theil refleja un desempeno superior de las mediciones obtenidas
con métodos no estructurales con respecto a los obtenidos con el método FP.

Las series significativas de brecha que mejor pronostican la variaciéon del
IPC fueron, en su orden, HP400, HP1311, HPMIX3, HP1600, HPMIX1, BP, FP y AF.

La evidencia empirica sugiere que el crecimiento del producto potencial
durante el periodo analizado no fue constante y por tanto la brecha del pro-
ducto es mejor indicador de presiones de demanda que la tasa de crecimien-
to del PIB observado.

La medicién estructural de brecha obtenida con el método de funcién de
produccién (FP) es la que mejor capacidad de prondéstico tiene cuando la in-
flacién esta medida con un indicador subyacente (ISI). (Véase Anexo 3.)

Dado lo anterior y para los fines de MMPT, se sugieren como mediciones
de producto potencial y brecha, las obtenidas con los métodos HP1311 para
IPC y con FP para ISI. Estos indicadores senialan hacia el final de la muestra
una brecha positiva que oscila entre 0.7% (HP1311) y 1.6% (FP).

En promedio la tasa de crecimiento del producto potencial se ubica cer-
ca de 4.5% (4.45% para HP1311 y 4.43 para FP) con una tendencia creciente
hacia el final de la muestra.

Anexo 1

Método de Blanchard y Quah: derivacion de las restricciones de largo plazo
Partimos de un modelo de vectores autorregresivos con tres variables:

AY,

t
X, =| ATC,
AIPC,

Donde: X, es el vector de variables del VAR; A, el operador de primera di-
ferencia del logaritmo natural; Y,, el PIB; TC,, el indice de tipo de cambio
real multilateral; y /PC,, el indice de precios al consumidor.

Se define ademas un vector de perturbaciones estructurales exégenas no
observadas:
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Donde: ¢, es el choque de oferta agregada; ¢,, el choque de demanda agre-
gada; y ¢, , el choque nominal agregado.

&

Se supone que las perturbaciones & =| &, | no presentan correlacion se-

&y

rial y que AY,,ATC, y AIPC, son todas variables I(0), entonces la serie X, si-
gue un proceso estacionario que podemos expresar en la siguiente forma ex-
tendida:

X, =A00)s, + AQ)e,, + A2)g, o + ... (A.1)
O bien:
X, =) AW, (A.2)
1=0
Ademas:
Var(e)=1 (A.3)
£

S

La expresion (A.3) deriva de suponer que las perturbaciones ¢, =| & | no

gn

presentan correlacién serial, entonces la matriz de varianzas y covarianzas
de (A.2) es diagonal y puede normalizarse a la matriz identidad.

Si X, es estacionaria, por medio del teorema de descomposicion de
Wold es posible identificar una representaciéon de media mévil como la si-
guiente:

X, =4, +CO)u +C@)py + ... (A.4)
O bien:
D C(i)u; - con Var(u)=Q (A.5)
i=0

Al comparar las expresiones (A.1) y (A.4) nos damos cuenta de que el
vector de innovaciones en la representaciéon de media mévil, g, y el vector
de perturbaciones &, , estin relacionados de la siguiente forma:

1= A(0)e (A.6)

Ademas, tenemos que:
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A(z) = C(1)A(0) , para cualquier ¢ (A7)

De modo que identificar A(0) permitiria recuperar ¢ a partir de u,y
de igual forma A(z) a partir de C(7).

¢De qué forma se identifica A(0) ? Dado que A(0) es una matriz de orden
(3x3) su identificacién requiere 9 restricciones. Ahora bien, a partir de (A.5)
y (A.6) se obtiene:

Var(u) =Q

Var[(A(0)e)] = E[(A(0)e)(A(0)e)'] = E[A(0)ee' A(0)'] = A(0)A(0)' E(se') = Q (A.8)

Dado que E(eg') =Var(e)=1 , entonces:
A(0)A(0)' =Q (A.9)

La expresion (A.9) genera seis de las nueve restricciones requeridas.

Es necesario entonces imponer tres restricciones adicionales. En este ca-
so se imponen restricciones de largo plazo para el impacto que los tres tipos
de perturbaciones tienen sobre X,, con base en la teorfa econémica. En
efecto, se supone que en el largo plazo: i) el producto se ve afectado tnica-
mente por los choques de oferta ¢,y i) el choque nominal, ¢, , solo afecta a
los precios.

Ahora bien, una representacién de largo plazo de la expresion (A.2) es:

2an) ) Xa,)
AY, iio iio iEO é.
ATC, |= zan(i) Zazz(i) zazs(i) &y (A.10)
AIPC, iT(O iio iT(O e
PIMORDIHORDILNO
Haciendo uso de (A.7) y (A.10) se tiene:
D cya,0) D c,()a,(0) D cy(i)a,(0)
AY[ i:O i:O i:O gs
ATC, |=| D cu()ay(0) D cy(i)a,(0) D cpu(i)ay(o) || & (A.11)
AIPC, iT(O iT(O iT(O .
D20 Yeu@2(0) Fea(an(o)
O bien:
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AY, A A Aslle
ATC, |=| A, A, Al g (A.12)
AIPC | [Ay Ay, Ayl

Los puntos (i) y (ii) anteriores imponen tres restricciones de igualdad a
cero sobre tres de los parametros de la primera matriz del lado derecho en
(A.12). Especificamente imponer que el impacto acumulado de largo plazo
del choque i sobre la variable j es cero, implica hacer cero el elemento de
lafila j yla columna ¢ de esa misma matriz. De esta forma el sistema (A.12)
ya restringido serfa:

AY, A, 0 0| ¢
ATC, |=| A, A, 0 | g (A.13)

AIPC | | Ay Ay Aglle,

Las expresiones (A.9) y (A.13) generan las 9 restricciones requeridas pa-
ra identificar A(0). Con esto y los residuos () de un VAR irrestricto en X,
se pueden recuperar las perturbaciones estructurales exégenas no observa-
das segun la expresion (A.6).

Este procedimiento requiere en primera instancia generar un VAR irres-
tricto para X, del cual se recuperan los residuos. Luego se crean las restric-
ciones de largo plazo como la primera matriz de la derecha en (A.13). Poste-
riormente se efectda una factorizaciéon estructural del VAR imponiendo la
matriz de restricciones de largo plazo. Con base en esta informacién se ge-
nera el siguiente modelo:

Ae = Bu Donde A=1,E[uu']=1
De este modo la matriz B y los errores del VAR irrestricto (en este caso

u ) nos permiten recuperar la serie de perturbaciones estructurales no ob-
servadas e.

Anexo 2

Estimacién de la curva de Phillips (prospectiva) y evaluacién
de la capacidad de pronéstico de las mediciones de brecha
del producto obtenidas con la serie desestacionalizada (SA)
del PIB trimestral, para el periodo 1996t1 — 2006t4
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Anexo 3

Estimacion de la curva de Phillips hibrida (Backward Looking)
y evaluacién de la capacidad de pronéstico de las mediciones
de brecha del producto obtenidas con las series de Tendencia-
Ciclo (TC) y desestacionalizada (SA) del PIB trimestral
para el periodo 1991t1 - 2006t4

Los cuadros numerados del (A.3) al (A.14), muestran los resultados de la
estimacion de la curva de Phillips hibrida (con restricciéon de homogeneidad
dindmica) utilizando las diferentes mediciones de la brecha del producto (TC
y SA). La especificacién de la curva de Phillips utilizada para estas estimacio-
nes se presenta en la ecuaciéon (A.14):

T = ﬂl(ét + ﬂ-t*) + ﬂz”tpM + (1_ ﬂl - ﬁz )ﬂ.t—l + alytb—Ji (A- 14)

donde: 7z, es la tasa de inflacién; £, la tasa de variaciéon del tipo de cambio
nominal; 7[: , la tasa de inflacién externa; ﬂtP M la tasa de inflacién meta
BCCR; y’,, la brecha de producto ; yj, el método de estimacién j.

Las estimaciones de esta curva de Phillips se realizaron con el Método de
Minimos Cuadrados Ordinarios, para tres mediciones distintas de tasa de in-
flacién: Indice de Precios al Consumidor (IPC), Indice Subyacente de Infla-
ci6n (181) e Indice de Precios de Bienes No Transables (INT).

Es importante indicar que al contrario de la curva de Phillips con expec-
tativas de inflacién (prospectiva), en este caso los resultados mas significati-
vos se obtuvieron al introducir las distintas medidas de brecha con un reza-

go de tres trimestres, por tanto estos son los resultados que se muestran.
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Anexo 4

Indicador de presiones de demanda a partir del indice
de confianza para la inversion (ICI)

En este apartado se presenta un indicador complementario de presiones
de demanda siguiendo la linea expuesta en Rodriguez et al. (2006). Este in-
dicador se construye a partir de los datos obtenidos de la Encuesta Trimes-
tral sobre Perspectivas Econémicas (Kikut y Ocampo, 2005), sobre el Indice
de Confianza para la Inversién (ICI), que esta disponible en forma trimestral
a partir de 2002t4.

La ecuacién (A.15) muestra la forma como se aproxima un indicador de
presiones de demanda a partir del ICI tomando como punto de referencia el
dato promedio de la serie. Los resultados se ilustran en el cuadro A.15 y en
la grafica A.I se compara la brecha resultante con la obtenida a partir del
método de la funcién de produccién (FP).

GAP_ICIt=m—h—1 (A.15)

CI PROMEDIO

CUADRO A.15. INDICADOR DE PRESTACIONES DE DEMANDA A PARTIR DE ICI,
2002-2007

GAP_ICI
icl (%)
20024 51.1 0.00
2003t1 32.9 -0.39
20032 30.5 -0.44
20033 64.1 0.28
200314 64.6 0.29
2004t1 72.9 0.46
20042 39.7 -0.24
2004t3 28.3 0.48
20044 97.4 -0.50
2005t1 29.6 -0.45
20052 28.5 -0.48
20053 24.0 -0.57
200514 31.6 -0.41
2006t 1 53.8 0.06
20062 56.9 0.12
20063 63.6 0.27
20064 67.4 0.35
2007t1 82.6 0.67

FUENTE: elaboracién propia.
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GRAFICA A.L INDICADOR DE BRECHA DEL PRODUCTO CON ICI, EN TRIMESTRES, 2002-
2006
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Este indicador pretende complementar el analisis de presiones de de-
manda derivado de las brechas estimadas en los apartados anteriores. Segin
se muestra en la grafica A.I el patrén ciclico de este indicador (Brecha ICI) es
similar al de la Brecha_FP aunque si se observan diferencias de magnitud.
Dado que no se cuenta con una serie muestral suficientemente amplia para
este indicador, no se evalta su significancia estadistica para explicar la infla-
cién ni su capacidad de prondstico.
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