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1. Introduccidn

El objetivo de la presente nota es documentar el andlisis realizado por el equipo de
modelacion macroeconémical, para determinar la brecha de producto (output gap) que
mejor se ajusta a la especificacion y estimacion de la curva de Phillips, que integra el
Modelo Macroeconémico de Pequefia Escala (MMPE)?.

En vista de que la brecha del producto se define como la desviacion del crecimiento del
producto observado con respecto al nivel de crecimiento potencial®; el procedimiento
seguido consistié en evaluar algunas estimaciones del producto potencial®, con datos
trimestrales, para efectuar una comparacion entre ellas y de este modo, justificar la
seleccion de la medicion que muestre el mejor desempefo dentro del modelo.
Adicionalmente, se hace un repaso breve sobre los aspectos tedricos mas relevantes en
torno al tema y a las metodologias de estimacidn consultadas.

El nivel de produccion que alcanza una economia en determinado periodo puede
encontrarse por encima o por debajo de su nivel de tendencia o potencial de
crecimiento en el largo plazo; lo anterior, como respuesta a factores ya sean ciclicos o
irregulares. Desde el punto de vista de un banco central, el producto potencial es aquel
nivel en el que no existen presiones inflacionarias en la economia.

Disponer de una medicion del producto potencial permite a las autoridades evaluar, por
ejemplo, si el aumento observado en la tasa de crecimiento de la economia es un
fendmeno de largo plazo, o solo responde a una expansion ciclica de corto plazo; de
este modo, hace posible la adopcién de una politica consecuente.

Ademas, de acuerdo con el nuevo enfoque neokeynesiano del fenémeno inflacionario
(Torres, 2003), existen dos hechos distintos que caracterizan la relaciéon entre la
inflacién y la actividad econdmica: una inflacion que “mira hacia delante”, lo cual es una
consecuencia de que el conjunto de empresas basan los precios de sus productos en
sus expectativas acerca de la evolucion futura de la demanda y en los costos de los
factores; y un ligamen entre la inflaciéon y la actividad econdmica, que se da a través de
los potenciales efectos de esta ultima sobre los costos marginales de las empresas. De
esta forma, un primer bloque de la estructura de la curva de Phillips es una ecuacion
que relaciona la inflacion contemporanea con la inflacion esperada y el costo marginal
de produccién y, un segundo bloque de la estructura seria una ecuacion que relaciona
el costo marginal con la brecha del producto.

Por otra parte, dado que el producto potencial es una variable no observable, resalta la
necesidad de analizar diferentes mediciones; ya sea por métodos estadisticos o a
través de estimaciones que se deriven de modelos estructurales; de forma tal que se

'/ Se cont6 con la participacion de Manrique S&enz en las primeras etapas de esta investigacion.

%/ En un estudio realizado por Azofeifa et al (2002), se analiza la relacién entre la brecha del producto y la
inflacion, con datos anuales.

%/ En este estudio la brecha del producto se aproxima con la diferencia entre los logaritmos del producto
observado y del producto potencial.

* ] En Vindas (1995), se presenta una resefa de estudios cortos sobre algunas metodologias para el calculo
del producto potencial.
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puedan comparar los resultados y contrastar con la realidad de la economia
costarricense y en funcién de ello identificar la mas representativa.

En este estudio se aplican varias metodologias para la estimacion del producto
potencial, llegando a la conclusién de que la mejor representacion se logra con el filtro
de Baxter-King; procedimiento que se emplea actualmente dentro del Modelo
Macroeconémico de Pequefia Escala.

La presente nota esta estructurada de la siguiente forma: en la seccién 2 se describe el
marco tedrico; en la seccion 3 de describen las diferentes metodologias para estimar el
producto potencial y la brecha del producto; en la seccion 4 se describen los resultados
de la estimacion del producto potencial y la brecha del producto para Costa Rica y se
evalua la que mejor desempefio muestra en la curva de Phillips de MMPE vy, en la ultima
parte se presentan los comentarios finales.

2. Marco Teodrico

Segun la literatura, la definicion del concepto producto potencial podria presentarse de
dos formas. Desde el punto de vista operacional, el producto potencial se define como
el nivel de produccion maximo que es posible alcanzar dado un conjunto de factores
productivos empleados a su maxima capacidad®. Desde el punto de vista econémico,
existen basicamente dos enfoques: keynesiano y neoclasico.

El enfoque keynesiano, plantea que el producto potencial es aquel nivel de producto
que podria alcanzarse sin generar desempleo involuntario ni presiones inflacionarias.
Asi, la brecha del producto constituye un indicador de cuanto puede aumentar o
disminuir el producto efectivo para disminuir el desempleo sin causar presiones sobre la
inflacion. Bajo este enfoque, la forma usual de obtener una medicién del producto
potencial es recurrir a una funcién de produccién o bien a un modelo macroeconémico
que incorpore esta funcion.

En el enfoque neoclasico se asocia el producto potencial con una tasa de crecimiento
de la tendencia del producto observado, es decir, aquel crecimiento que no corresponde
a elementos coyunturales o transitorios. Por tanto, la clave esta en obtener la mejor
medicidon de ese producto potencial, usualmente a través de meétodos estadisticos
(filtros) que permitan extraer una medida suavizada (libre de movimientos de corto
plazo, irregulares o estacionales) del producto observado.

En la practica, cuando se trata de estimaciones de la produccion potencial, no es usual
hacer referencia explicita a uno de estos enfoques; por el contrario, se habla en
términos generales de las diversas metodologias de estimacién que existen, tal como se
procede en este documento.

La importancia de una adecuada medicién del producto potencial implica obtener un
indicador confiable de la brecha de la produccién, lo cual constituye un elemento clave

® | Desde esta perspectiva, la brecha de la produccién puede verse como el grado de utilizacién de la
capacidad productiva que por su definicién siempre presentaria valores no negativos.
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para identificar presiones inflacionarias o deflacionarias y guiar asi la conduccion de la
politica monetaria del banco central.

Por otra parte, en la literatura se mencionan basicamente tres fuentes de incertidumbre
asociadas a la estimacion del producto potencial y de la brecha en la produccién. La
primera de ellas tiene que ver con la especificacion apropiada del modelo que se utilice
para estimar la produccion potencial, ante ello se han desarrollado varias metodologias
estadisticas asi como teorias macroeconomicas; sin embargo, no existe aun consenso
acerca del marco apropiado que debe utilizarse. En segundo término, se sefala que
aun cuando existiera acuerdo en cuanto al modelo apropiado, podria presentarse
incertidumbre acerca del valor de los parametros, especialmente si se considera que
éstos son variables en el tiempo. Finalmente, se hace referencia al hecho de que para
muchas series econdmicas no se posible conocer con prontitud su valor exacto sino que
existe un rezago respecto al momento en que la informacién esta disponible.

3. Métodos de estimacion del producto potencial

En este apartado se mencionan algunos de los métodos de estimacion del producto
potencial, que se aplicaron para el caso de la economia costarricense.

En vista de que el producto potencial es una variable no observable, siempre existira
algun grado intrinseco de incertidumbre en todos los métodos que se utilizan para
estimar su valor. Ademas de este tipo de incertidumbre, existen otras fuentes que
podrian contribuir a incrementarla, en particular asociadas por un lado, a las
caracteristicas de la informacion estadistica disponible sobre el producto efectivo
(preliminar o definitiva) y, por otro lado, al grado de incertidumbre inherente a los
modelos de estimacion del producto potencial (Miller, 2004)

Segun el estudio de Miller (2004), los métodos de estimacion del producto potencial se
pueden clasificar en cuatro grupos, segun se observa en el siguiente cuadro 1:

Cuadro 1
Métodos para la estimacién del producto potencial
Métodos directos Métodos no estructurales Métodos estructurales Métodos multivariados
- Encuestas - Método de picos (Peak) - Ley de Okun - Descomposicién multivariada
de Beverige Nelson
- Tendencia lineal - Funcion de produccion - Filtro Multivariado de
Hodrick-Prescott
- Tendencia segmentada - Vectores autorregresivos | - Método Multivariado de
estructurales componentes no observados

(Filtro de Kalman)
- Método de suavizacion
no paramétrica
- Filtro de Hodrick-Prescott
- Filtro de Baxter-King
- Métodos univariados de
componentes no observados
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Una de las técnicas de estimacion empleada tradicionalmente, parte del hecho de que
la relacion entre el producto potencial y sus determinantes estructurales puede
expresarse a través de una funcion de produccién, entre las cuales se encuentra la
“Cobb-Douglas”.

En forma complementaria se cuenta con métodos estadisticos que buscan una
estimacién de esta serie a través de la extraccion de la tendencia del producto utilizando
para ello diferentes técnicas, ya sea univariadas o multivariadas. Estos métodos estan
basados en procedimientos estadisticos y tienen la ventaja de ser simples y requerir
poca informacion para la estimacion.

Las técnicas univariadas aproximan la tendencia empleando Unicamente la informacion
contenida en la serie de produccién. Estas técnicas son mas sencillas de aplicar, el
mas ampliamente conocido es el filtro de Hodrick-Prescott.

Los enfoques multivariados buscan superar algunas de las limitaciones de los métodos
univariados sin requerir del detalle de informacién que es necesario en los enfoques
estructurales.

3.1.El método de funcion de produccion

La metodologia de estimacion del producto potencial basada en una funcién de
produccién muestra una nocién mas econdmica que estadistica. Parte de la definiciéon
de una relacion tecnolégica entre el nivel de produccion y la productividad de los
factores.

La ventaja de este enfoque radica en la posibilidad de descomponer los determinantes
del crecimiento e identificar la contribucion de cada uno de los factores. No obstante,
esta ventaja se convierte en debilidad debido a que requiere de informacion que
muchas veces no esta disponible o bien que no es directamente observable, como es el
caso de la productividad de los factores.

Con este método el producto potencial se calcula con una funciéon de produccion de
largo plazo. Siguiendo a Coe y Moghadam (1993) se estima una funcién de produccion
Cobb-Douglas:

Y = AK* [ )e# (3.1)

donde, los coeficientes @ y (1-a) representan las participaciones relativas de los
factores de producccion.

Con este método se estima el producto potencial correspondiente a la utilizacion plena
de los recursos (L y K), es decir se emplea plenamente el acervo de capital instalado y
las horas anuales trabajadas correspondientes a una tasa de desempleo nula.

La estimacion de la funcién de produccion presenta dos problemas. En primer lugar, en
el tanto que las variables y, L y K se determinen simultaneamente existe el problema de
endogeneidad de los regresores. En segundo lugar, no se cuenta con una medida de la
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utilizacion del capital, por lo que se aproxima con el acervo de capital instalado. Esto
lleva a un error de medicion en la estimacion.

Concretamente el problema de error de medicion se puede ver de la siguiente forma,
definiendo el capital instalado (k') como la suma del capital utilizado (k) y el capital
ocioso (k°), tal que k'=k +k° y en linealizando (3.1) y reemplazando:

y=a,+ak+k°)+L-a)l+ u (3.2)
y=a,+ak+{1-a)l+ia (3.3)
fi=u+ak® (3.4)

de manera que el término de error de la ecuacion estimada (3.4) estara correlacionado
con los regresores a menos que, en el caso poco probable, el capital ocioso (k°) no
varie en el tiempo. Ademas, este error en la medicién del capital utilizado contribuye al
problema de correlacién serial de los errores.

Por otra parte, en un estudio realizado por Rodriguez-Clare et al (2002), para explicar el
comportamiento del crecimiento econémico costarricense, para el periodo 1950-2000;
los autores determinaron que las participaciones relativas de los factores de produccion
mostraban oscilaciones a lo largo del periodo de estudio y por tanto, en lugar de utilizar
una funcion del tipo Cobb-Douglas, en la cual las participaciones se mantienen
constantes en promedio para el periodo muestral; estiman una funcién que toma en
cuenta la posibilidad de que la fraccién del ingreso que percibe el capital fluctie en el
tiempo, mediante el empleo de una funcion de produccion translogaritmica. Asumiendo
retornos constantes a escala en una funcion de este tipo y tomando primeras
diferencias, obtienen la siguiente expresién para descomponer el crecimiento en
periodos de tiempo discreto:

|n[ij=a*ln[ﬁjﬂl-a)*ln(i} PTF,, (3.5)

yt—l t-1 -1

donde:

oo (a, + atl%

a, . participacion del capital enel momentot
K : Acervo decapital

L :Empleo

PTF :Productividad total delos factores

y : PIB sin Intel
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3.2.Método de tendencia lineal

El método mas simple para estimar la tendencia del producto consiste en correr una
regresion del producto observado utilizando como regresores una constante y el tiempo.
De esta manera, el producto potencial creceria en promedio a una tasa de £ todos los

anos.
y,=a+ p*Trend +uo, (3.6)

donde: v, ~ N (0,57 )

A continuacidon se muestran los resultados de la estimacion de esta ecuacion, en la cual
la variable dependiente es el Producto Interno Bruto (PIBSI) real sin el componente de
la Industria Electrénica de Alta Tecnologia (INTEL), ®y, se utilizan datos trimestrales
para el lapso 1991:1 a 2005:1

Ipib_si=12.33+ 0.01Trend (3.7)

(1826.8) (50.4)

R?:97.8 DW:0.7

donde:

Ipib_si : Logaritmodel PIB sin Intel
Valores t —student entre paréntesis

3.3.Método de picos (Peak):

Esta es una variable de estado que determina la evolucion de largo plazo de una
funcién de produccién (Coeymans, 1992). Esta variable denominada PEAK, se define
como el rezago de un promedio movil de tres periodos de los puntos maximos (picos)
del producto real, con lo cual se obtiene una especie de envolvente de los valores
originales, suavizada por el promedio movil de tres periodos, de la siguiente manera:

ym = Yi — thl‘ +2( Yi — yt—l) N y{fl (3.8)

® | Debido a que los movimientos en la produccion de esta industria obedecen en gran medida a factores
asociados al comportamiento del mercado mundial de microprocesadores electrénicos y a las politicas de la
casa matriz de INTEL sobre la redistribuciéon de plantas y produccién a nivel mundial, lo cual dificulta la
estimacion de este componente; se considera conveniente no incluir en las estimaciones de la produccion
esta variable.
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donde:
y, : producto real

y;" : peak de producto real

PEAKt — ( yt—l + ytéz + yt—3 j (39)

donde:
y," : peak de producto real

3.4.El filtro de Hodrick y Prescott (HP)

Este filtro busca minimizar una funcion de pérdida a través de un parametro de
suavizamiento (A), que representa el grado en el que el producto potencial responde
ante movimientos en el producto. Para calcular la tendencia, el filtro HP minimiza la
siguiente expresion:

2

min i(yf)Z + ﬁi[(ygt =y )= (Y- v (3.10)

donde, y° y y? corresponden respectivamente, al componente ciclico del producto y a la
tendencia. El parametro de suavizamiento A representa la razon entre las variancias de
la tendencia con respecto al componente ciclico. Este parametro es un nimero positivo
que penaliza la variabilidad del componente de crecimiento de la serie (Hodrick y
Prescott, 1997).

Una de las ventajas de este procedimiento es que proporciona una serie de la brecha
del producto que es estacionaria, ademas de que permite que la tendencia del PIB varie
en el tiempo.”  Sin embargo, se le sefialan desventajas, asociadas precisamente a la
arbitrariedad con la que se selecciona este parametro de suavizamiento, puesto que la
magnitud de los ciclos, asi como las fechas en las que se muestran los picos y los valles
en la brecha del producto varian conforme lo hace el valor de este parametro.®

" | Esta subrutina puede ejecutarse con facilidad tanto en EViews como WinRats.
8 | Existe un procedimiento adicional para superar algunas deficiencias sefaladas a este filtro, se trata del
Filtro Hodrick y Prescott Multivariado.
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3.5.El filtro de Baxter King (BK)

Esta metodologia fue desarrollada por Baxter y King quienes realizan una critica a los
analistas de ciclos econdmicos 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 esta analizando.®

Como respuesta a ello, los autores disenan un método éptimo de extraccion 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); ii) no altera las relaciones temporales de las series
a ninguna frecuencia. Estos primeros dos puntos definen un promedio movil ideal, con
ponderaciones simétricas para rezagos y adelantos; iii) es una aproximacion éptima de
un filtro ideal, lo cual se puede determinar midiendo la diferencia de los resultados
obtenidos con un filtro ideal y uno aproximado; iv) produce una serie de tiempo
estacionaria cuando se aplica a cifras que presentan tendencia; v) es independiente de
la longitud de la serie; y vi) es de facil aplicacion y uso.

Los requisitos del filtro ideal implican establecer un equilibrio entre la estimacién de un
filtro 6ptimo, lo cual implica agregar la mayor cantidad de rezagos y adelantos como
explicativos de una variable y, la pérdida de observaciones al inicio y al final del periodo,
lo cual reduce la cantidad de datos para el analisis. Los autores recomiendan utilizar
como minimo 6 afios cuando se trabaja con datos trimestrales y anuales™.

A grandes rasgos este procedimiento (BK((p,q)) consta de dos pasos: primero se mide
el ciclo, para lo cual el investigador debe especificar ciertas caracteristicas 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 movimientos de la tendencia de la
serie. Un filtro de tipo “high-pass” va a aceptar componentes de los datos cuya
periodicidad es menor, lo cual equivale a movimientos mas frecuentes de la serie como
los irregulares o estacionales. Finalmente, el filtro “band-pass” es un tipo de
construccion de promedios méviles que aisla los componentes periddicos de una serie
de tiempo econdmica que cae en una banda especifica de frecuencias. La
representacion general del filtro es la siguiente:

b(B) = i b,B" (3.11)

h=—w

° | En Flores (2000) se presenta en forma detallada el funcionamiento de este procedimiento, asi como su
derivacion matematica.
'% Consultar Flores (2000) para ver mayor detalles.
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Donde B es el operador de rezagos, y b, son los ponderadores de promedios moviles
infinitos. Los ponderadores se obtienen mediante la transformacién inversa de
Fourier'’. La cantidad de rezagos a incluir en el filtro es muy importante, por cuanto
estos definen la precision de los ponderadores, entre mas rezagos mejor sera la
aproximacion con el “filtro ideal” a costa de una mayor pérdida de datos por encima y
por debajo del valor de interés, aspecto que cobra mayor importancia al final de la serie.

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

3.6.El filtro de Kalman

El filtro de Kalman es un procedimiento matematico recursivo que busca estimar
sistemas dinamicos representados en la forma de estado-espacio.’® Entre los usos mas
frecuentes que se ha dado a esta metodologia estan la modelacién de componentes no
observables y de parametros que cambian en el tiempo, asi como la representacién de
modelos que requieren ser estimados por maxima verosimilitud.

Se ha empleado como un procedimiento alternativo al filtro de Hodrick-Prescott. Tiene la
ventaja de que permite generar intervalos de confianza y proyecciones fuera de la
muestra a partir directamente de las estimaciones.

Dado que el producto potencial y la brecha del producto son desconocidos, en el
modelo univariado de Kalman se establece, por ejemplo, que el producto observado se
descompone en dos componentes, un potencial o permanente y otro transitorio
(brecha)™:

Y. =Y +9ap,

donde:
(3.12)

y{ : Producto Potencial
gap, : Brechadel Producto

Se supone que el componente permanente o potencial sigue un camino aleatorio con
tendencia, de la siguiente forma:

"/ Véase, Flores (2000)

"2 Véase, Gallego y Jonson (2001).

'3/ Los modelos estado-espacio son una notaciéon que resulta conveniente para abordar el manejo de un
amplio grupo de modelos de series de tiempo.

"/ En vista de que este es un procedimiento cuya aplicacién no se ha generalizado a lo interno de la
Division Econdmica, en el Anexo No. 1 se adjunta el cédigo necesario para ejecutar tanto la versiéon
univariada como multivariada en el paquete EVIEWS.
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ytP = /JP + ytp—l + gtp
donde:

b . (3.13)
4 :Tendencia

g :Términodeerror ~N(0,c52)

La brecha del producto se asume que sigue un proceso autorregresivo AR(2), de la
siguiente forma:

gap, =4 gap, +4,9ap,_, +&*
donde: (3.14)

£% :Términodeerror ~N (0,02
t gap

Este procedimiento de estimacion del producto potencial puede extenderse a la forma
multivariada, permitiendo que se incorpore al modelo informacién acerca de la relacion
entre la brecha del producto y la tasa de inflacion, a través de la curva de Phillips. El
modelo empleado se describe seguidamente:

T =0y (ﬂ-t + et) t+a, ”tpm + (1—051 _az)ﬁt—l +a,0ap,_, + gt”
gap, = £, 9ap,_, + £, 9ap,_, + &

p_ p P
Y =0,+0, V1t &

gap, =ly, -1y}

(3.15)

Siguiendo a Brower (1998), se recurre a técnicas estadisticas para descomponer el
producto observado en sus componentes no observados, asignando al producto
potencial un comportamiento como un camino aleatorio con constante, y en cuanto a la
brecha de la produccion se supone que sigue un proceso AR(2).

Esta aproximaciéon de la brecha del producto y del producto potencial es un
procedimiento al que se recurre frecuentemente en el marco de estudios sobre la tasa
de desempleo no inflacionaria (NAIRU).

3.7.0tras metodologias

La enumeracion presentada hasta ahora no es exhaustiva, de hecho es posible
mencionar metodologias adicionales para la medicion del producto de tendencia, que no
han sido aplicadas para el caso de Costa Rica. Entre las mas reconocidas se
encuentran: Método Multivariado Beveridge-Nelson; Vectores Autorregresivos
Estructurales; Filtro de Hodrick y Prescott Multivariado, entre otras.

10
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4. Resultados para Costa Rica

En el marco del Modelo Macroeconémico de Pequena Escala, interesa contar con una
adecuada medicion de la brecha de la produccion y por tanto, del producto potencial.
Para estimar esta ultima serie, se recurre a diferentes técnicas de estimacion: Funcidn
de Produccidon; método de tendencia lineal, método Peak, Filtro de Hodrick-Prescott;
Filtro de Baxter y King y el Filtro de Kalman en sus versiones univariado y multivariado.

Seguidamente se presentan los principales resultados, asi como una evaluacion de
cada una de ellos.

Esta evaluacién se realiza comparando el desempefio de cada medicion de brecha
dentro del MMPE, especificamente en la ecuacién de la Curva de Phillips. Se analiza
tanto la significancia de los estimadores como las pruebas de diagndstico de cada
ecuacion y, se evalua la capacidad de prondstico, a través del analisis de la raiz del
error cuadratico medio y el estadistico U-Theil.

4.1. Mediciones del producto potencial y brechas de producto

En la Figura 1 se muestra la tasa de variacion observada del PIB sin Intel. En
promedio, la tasa de variacion se ubic6 alrededor de 4,5%, durante el lapso 1992:4 a
2005:1; con una desviacion estandar de 2.1%. Se observan al menos seis puntos de
inflexion en esta serie y para los cuales resulta interesante analizar como se
comportaron el producto potencial y la brecha estimados para estos periodos. Los
periodos de inflexiéon son: 1992:4 — 1996:3; 1996:4 — 1998:1; 1998:2 — 1999:4; 2000:1 —
2002:4; 2003:1 — 2003:4 y 2004:1 — 2005:1.

FIGURA 1: Crecimiento efectivo de PIB_SI En el tramo |, se

0.10 observa una econo-

mia  sobrecalentada

que motivd la toma

0.06 medidas de ajuste

00a / econoémico impor-

tantes, ante la gran

0.02 afluencia de capitales

0.00 que se produjo como

1 ] | [ resultado de las altas

1991 1993 1995 1997 1999’ 2001 2003 | tasas de interés y la

apertura de la cuenta

de capitales en 1992.

A partir de 1994, se

continuaron aplicando medidas de politica restrictiva, en un ambiente en que las

finanzas publicas mostraban un deterioro importante, que se agravé con la quiebra del
Banco Anglo Costarricense.

0.08 —
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El tramo Il se caracteriza por una recuperacién del crecimiento econdémico, como
consecuencia de la aplicacién de medidas de politica econdmica mas expansivas;
mejora en los términos de intercambio y una gran afluencia de inversion extranjera
directa.

Nuevamente, a partir del segundo trimestre de 1998, se observa una desaceleracién
del crecimiento del PIB, que se extiende hasta finales de 1999. Este tramo lll, se
caracteriza por la existencia de ajuste de politica econémica; choques de los términos
de intercambio, en particular, debido al aumento en los precios del petréleo y materias
primas. Durante el tramo IV, el crecimiento del producto se ubica en niveles medios
alrededor del 3%, como resultado de la desaceleracion de la economia estadounidense
y choques de los términos de intercambio.

El tramo V, se caracteriza por un mayor crecimiento real, resultado de la recuperaciéon
de la econdmica estadounidense; mejora de los términos de intercambio y un mayor
dinamismo de las actividades vinculadas al turismo.

Finalmente, en el dltimo tramo (VI), se observa una desaceleracion del crecimiento
econdmico como resultado de la aplicacion de medidas de politica contractivas, en un
ambiente caracterizado por choques importantes en los términos de intercambio,
provocados por la elevaciéon de los precios del petréleo, entre otros.

Para tener una mejor idea con respecto a cada una de las estimaciones del producto
potencial y brechas del producto (GAP), en el siguiente cuadro 2, se muestra un
resumen de sus principales estadisticas.

ESTIMACIONES DEL PRODUCTO POC'I'lJEE:\i‘(;TAi Y DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
PIB_SI FP TREND PEAK HP_1600
Crecimiento | Crecimiento Brecha de Crecimiento Brecha de Crecimiento Brecha de Crecimiento Brecha de

efectivo potencial producto potencial producto potencial producto potencial producto
Promedio (1992:4 - 1996:3) 5.3% 5.0% 3.7% 4.1% -0.1% 6.4% 1.6% 5.3% 0.0%
Promedio (1996:4 - 1998:1) 4.1% 4.7% 2.4% 4.1% 0.9% 1.9% 2.3% 4.0% -0.4%
Promedio (1998:2 - 1999:4) 4.9% 4.7% 2.4% 4.1% 1.8% 5.3% 1.5% 3.9% 0.9%
Promedio (2000:1 - 2002:4) 3.1% 4.7% -1.5% 4.1% -0.8% 3.1% 1.3% 3.7% -0.6%
Promedio (2003:1 - 2003:4) 4.4% 4.5% -21% 4.1% -0.6% 3.5% 2.7% 3.8% 0.3%
Promedio (2004:1 - 2005:1) 4.7% 4.3% -2.4% 4.1% -0.9% 4.8% 1.6% 3.8% 0.5%
Promedio (1992:1 - 2005:1) 4.5% 4.7% 1.3% 4.1% 0.5% 4.5% 1.5% 4.3% 0.1%
Mediana (1992:1 - 2005:1) 4.0% 4.7% 1.0% 4.1% 0.2% 4.4% 1.6% 3.9% 0.1%
Desv Estandar (1992:4 - 2005:1) 2.1% 0.3% 3.4% 0.0% 2.0% 2.0% 1.7% 0.8% 1.7%

PIB_SI H P_6400 B K KU KM

Crecimiento | Crecimiento Brecha de Crecimiento Brecha de Crecimiento Brecha de Crecimiento Brecha de

efectivo potencial producto potencial producto potencial producto potencial producto
Promedio (1992:4 - 1996:3) 5.3% 5.1% 0.1% 5.1% -0.3% 5.6% -0.2% 5.4% 0.6%
Promedio (1996:4 - 1998:1) 4.1% 4.2% -0.4% 4.0% -0.3% 2.9% 0.9% 3.1% 1.4%
Promedio (1998:2 - 1999:4) 4.9% 4.0% 0.8% 4.0% 0.8% 5.9% -0.4% 4.9% 0.5%
Promedio (2000:1 - 2002:4) 3.1% 3.7% -0.9% 3.7% -0.7% 2.9% 0.0% 3.0% 0.1%
Promedio (2003:1 - 2003:4) 4.4% 3.6% 0.3% 3.8% 0.3% 4.0% 0.4% 3.7% 1.7%
Promedio (2004:1 - 2005:1) 4.7% 3.6% 0.8% 3.7% 0.6% 5.0% -0.4% 4.4% 1.1%
Promedio (1992:1 - 2005:1) 4.5% 4.2% 0.2% 4.2% 0.1% 4.5% -0.1% 4.2% 0.6%
Mediana (1992:1 - 2005:1) 4.0% 4.0% 0.2% 4.0% 0.0% 4.3% -0.1% 4.0% 0.7%
Desv Estandar (1992:4 - 2005:1) 21% 0.7% 1.8% 0.8% 1.7% 2.3% 0.9% 1.7% 1.5%
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En general, todos los métodos estiman series de producto potencial con tasas de
variacién media que oscilan entre 3,9 (HP_1600) y 4,7% (FP); con una desviacion
estandar inferior a la de los datos observados.

La Figura 2 muestra las brechas del producto calculadas con las diferentes mediciones
de producto potencial para el periodo | trimestre 1991 al | trimestre 2005.

FIGURA 2
BRECHAS DE PRODUCTO (GAP) CON DIFERENTES
MEDICIONES DE PRODUCTO POTENCIAL
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En general, se aprecia que todas las medidas utilizadas tienen una senda similar,
existe coincidencia en los momentos en que se presentan puntos de inflexion en la
serie. Destaca el hecho de que las brechas obtenidas a partir de las metodologias de
Funcién de Producciéon y Peak, muestran ciclos mas marcados, en tanto que las
restantes medidas sefialan expansiones y contracciones ciclicas de magnitudes mas
cercanas entre si.

Finalmente, en el cuadro 3 se muestran las pruebas de raiz unitaria a las diferentes
mediciones de brecha de producto, aplicando las pruebas de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) y Phillips-Perron (PP). Se infiere que en general todas las brechas son
estacionarias, con excepcioén de la estimada con FP, la cual es estacionaria pero en
torno a una tendencia e intercepto significativos.
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Cuadro 3
Pruebas de raiz unitaria a las brechas de producto
Dickey-Fuller Unit Root Test (ADF) y Phillips-Perrén Test (PP)
(numero de rezagos entre paréntesis )

ADF PP )
CCCT CCST SCST CCCT CCST SCST
FP 357 (4)* -1.25 (3) -1.28 (3) -4.26 (0)* 2.03 (0) -1.90 (0) *** i)
AFP -16.9 (0) * -16.7 (0)* -16.8 (0) * -15.3 (0)* -14.9 (0)* -15.0 (0)*
Trend 424 (3)* 359 (3)* 351 (3)* 3.94 (0)* 412 (0)* 417 (0)* 10)
ATrend -16.7 (0)* -16.2 (0)* -16.2 (0) * -15.4 (0)* -14.2 (0)* -14.2 (0)*
Peak 337 (3)** 334 (3)* 2.08 (3)* 5.95 (0)* 5.96 (0)* -3.85 (0)* 10)
APeak -16.1 (0)* -16.2 (0)* -16.4 (0)* -15.8 (0)* -16.2 (0)* -16.3 (0)*
HP1600 374 (3)* 371 (3)° 3.75 (3)* -5.86 (0) * -5.92 (0)* -5.97 (0)* 10)
AHP1600 -17.5 (0)* 7.7 (0)* -17.8 (0)* -16.8 (0)* -16.9 (0)* -17.0 (0)*
HP6400 368 (4)* 3.62 (4)* -3.66 (4)* 5.23 (0)* -5.30 (0)* -5.35 (0)* 10)
AHP6400 4171 (0)* 7.2 (0)* 174 (0)* -15.9 (0)* -15.9 (0)* -16.0 (0)*
BK 3.78 (4)* -3.81 (4)* -3.86 (4)** 571 (0)* -5.50 (0)* -5.60 (0)* 10)
ABK -17.5 (0)* 176 (0)* -17.8 (0)* -16.6 (0)* -16.7 (0)* -16.7 (0)*
KU 4.00 (4)* 3.91 (4)* -3.88 (4)** 9.35 (0)* 9.41 (0)* -9.45 (0)* 10)
AKU 201 (0)* 20.3 (0)* -20.5 (0)* 24.3 (0)* 245 (0)* 24.7 (0)*
KM 246 (3) 2,52 (3)* 231 (4)* 232 (0)* 23.8 (0)* -19.8 (0)* 10)
AKM 344 (0)* -35.3 (0) * -35.8 (0)* -57.8 (0)* -63.7 (0)* -64.8 (0)*

* Significativo al 1%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 10%

4.2.Estimacion de la curva de Phillips, aplicando las diferentes
mediciones de brecha del producto

En el siguiente cuadro 4, se presentan los resultados de la estimacién de la curva de
Phillips, utilizando las diferentes mediciones de la brecha del producto.

7= B (& + 7))+ B +(1- B~ B,) m s + ,GAPY, +a,d _BAC (3.16)

donde:

7, . Tasadeinflacion IPC

&, Tasa de devaluacién nominal

, :Tasadeinflacion IPF_USA

7™ :Tasadeinflacion meta PM

GAP/, : Brechade producto,

j: FP,TREND, PEAK,HP_1600,HP_6400,BK,KU,KM
d _BAC :dummy quiebra BAC

Segun se muestra en este cuadro, la variable GAP resulté significativa solo en los casos
en que el producto potencial se estimd con los filtros BK (al 5%) y HP (al 10%) y, en
general, la bondad del ajuste de todos los modelos fue mayor o igual a 94,0%.

14



DIE-02-2005-NT 05/10/2005

Cuadro 4
Curva de Phillips, con restricciones de homogeneidad dinamica

|7rt =4 (ét + 72':) + Byt + (1= B, - B,) my + 4,GAP_ +a,d _BAC

Variables _ GAP FP -(-BAP TREND ‘ .GAP PEAK ‘(IBAP HP1600
Coeficiente t student | Coeficiente t student | Coeficiente t student | Coeficiente t student
DEV 0.207 5.55 0.201 5.55 0.202 5.50 0.199 5.84
INF_USA 0.207 5.55 0.201 5.55 0.202 5.50 0.199 5.84
INF_PM 0.110 3.52 0.076 3.52 0.107 3.42 0.077 2.31
INF(-1) 0.683 14.36 0.723 14.36 0.692 14.99 0.724 16.90
GAP(-1) 0.082 1.37 0.129 1.37 0.092 1.19 0.226 1.98 ***
d_BAC 0.059 5.86 0.059 5.86 0.061 6.27 0.059 6.17
Rzaj 94.6 94.6 94.5 94.8
DW 2.0 2.1 2.0 2.1
Variables . .GAP_BK -(-SAP_HP64OO _ GAP_KU __ GAP_KM
Coeficiente t student | Coeficiente t student | Coeficiente t student | Coeficiente t student
DEV 0.197 5.84 0.201 5.55 0.187 5.44 0.174 4.71
INF_USA 0.197 5.84 0.201 5.55 0.187 5.44 0.174 4.71
INF_PM 0.070 2.02 0.075 3.52 0.100 3.18 0.125 3.62
INF(-1) 0.733 16.80 0.724 14.36 0.713 16.32 0.701 15.90
GAP(-1) 0.234 2.00 ** 0.208 1.37 **= 0.175 0.83 0.084 0.83
d_BAC 0.059 6.11 0.059 5.86 0.063 6.35 0.062 6.36
Rzai 94.8 94.8 94.5 93.7
DW 2.1 2.1 2.0 2.0

** Significativo al 5%
*** Significativo al 10%

4.3.Evaluacion de la capacidad de prondstico

El siguiente paso consiste en evaluar la capacidad de prondstico de los diferentes
modelos. El cuadro 5 muestra los resultados del estadistico raiz del error cuadratico
medio (RECM) que se calcula como:

RECM, = % Z (7 —7ln)? (3.17)

t=1

donde, mfh: E.(z.,) €S la proyeccion dinamica de la tasa de variacion interanual del
IPC, h periodos hacia adelante, utilizando toda la informacién disponible.

En el calculo de la RECM, h =1, 2,...,8, indica el nUmero de trimestres de adelanto
para la proyeccion; t = 2000:1,...,2004:2, indica el punto de inicio para generar las
proyecciones. Las proyecciones para el periodo (t+h) se obtienen en forma recursiva,
considerando en la reestimacion de los coeficientes de los modelos, la informacién
disponible hasta el periodo t

15



DIE-02-2005-NT

05/10/2005

Cuadro 5

Evaluacién de la capacidad de prondéstico

GAP_FP GAP_TREND GAP_PEAK GAP_HP1600
Step RMSE Theil U RMSE Theil U RMSE Theil U RMSE Theil U
1 1.06% 0.900 1.04% 0.885 1.08% 0.918 1.03% 0.875
2 1.27% 0.798 1.24% 0.775 1.34% 0.838 1.23% 0.770
3 1.37% 0.734 1.32% 0.705 1.49% 0.799 1.30% 0.697
4 1.49% 0.674 1.43% 0.647 1.64% 0.744 1.42% 0.642
5 1.46% 0.667 1.37% 0.626 1.63% 0.745 1.38% 0.629
6 1.37% 0.603 1.29% 0.567 1.62% 0.713 1.30% 0.573
7 1.34% 0.540 1.28% 0.514 1.65% 0.663 1.30% 0.520
8 1.25% 0.472 1.19% 0.448 1.65% 0.623 1.20% 0.452
Media | 1.33% 0.673 1.27% 0.646 1.51% 0.755 1.27% 0.645
GAP_BK GAP_HP6400 GAP_KU GAP_KM
Step RMSE Theil U RMSE Theil U RMSE Theil U RMSE Theil U
1 1.03% 0.876 1.04% 0.884 1.05% 0.896 1.05% 0.890
2 1.23% 0.771 1.25% 0.783 1.27% 0.798 1.25% 0.786
3 1.30% 0.696 1.33% 0.713 1.36% 0.729 1.34% 0.716
4 1.42% 0.643 1.46% 0.662 1.48% 0.669 1.46% 0.659
5 1.38% 0.631 1.44% 0.657 1.44% 0.656 1.42% 0.648
6 1.31% 0.575 1.37% 0.602 1.35% 0.595 1.32% 0.582
7 1.30% 0.524 1.36% 0.545 1.34% 0.538 1.30% 0.523
8 1.20% 0.454 1.24% 0.470 1.29% 0.486 1.26% 0.474
Media | 1.27% 0.646 1.31% 0.664 1.32% 0.671 1.30% 0.660

Segun se infiere de estos resultados, el modelo con mayor capacidad de prondstico
corresponde a aquel en el cual el producto potencial se estimé con el filtro de BK'.

15 | Para generar las proyecciones de esta variable, fuera de la muestra, existe una metodologia estandar
que ha sido aplicada en otros estudios (Tchaidze, 2004).
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5. Comentarios finales

Las metodologias aplicadas en este estudio forman parte del grupo de técnicas
univariadas, a excepcion de la Funciéon de Produccion vy el filtro de Kalman Multivariado.
Una de las debilidades apuntadas a las primeras es precisamente el hecho de que
consideran que la produccién es un proceso que no tiene interaccidén con el resto de las
variables macroecondémicas. Esta simplificacion resulta conveniente, sin embargo
produce algun grado de incertidumbre en la medicion de brecha de produccién
resultante, en especial en los extremos de la serie.

Con base en las pruebas aplicadas a las diferentes estimaciones, se tomé la decision
de utilizar dentro de la especificacion de la Curva de Phillips, el producto potencial
estimado con el filtro de Baxter King.
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ANEXO No.1

APLICACION DEL FILTRO DE KALMAN

PARA LA ESTIMACION DEL PRODUCTO POTENCIAL Y

l. Caso univariado:

@param c(1) -1 ¢(2) -1 ¢(3) -1

@signal ly_cr=sv2 + sv4

@state sv2 = sv2(-1) + sv3(-1) + [var =exp(c(1))]

@state sv3 = sv2(-1)

@state sv4 = ¢(3) + sv4(-1) + [var =exp(c(2))]

Sspace: CASO_UNIVARIADO

Method: Maximum likelihood (BHHH)

Date: 10/04/05 Time: 16:35

Sample: 1991Q1 2005Q1
Included observations: 57

LA BRECHA DEL PRODUCTO

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric
Initial Values: C(1)=-1.00000, C(2)=-1.00000, C(3)=-1.00000
Convergence achieved after 15 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Cc(1) -7.995639 0.355702 -22.47851 0.0000
C(2) -9.434220 0.533036 -17.69902 0.0000
C(3) 0.011249 0.001340 8.397524 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
SV2 -0.036941 0.040882 -0.903596 0.3662
SV3 -0.027792 0.020565 -1.351393 0.1766
Sv4 12.92639 0.022425 576.4315 0.0000
Log likelihood 95.91728  Akaike info criterion -3.260255
Parameters 3 Schwarz criterion -3.152726
Diffuse priors 3 Hannan-Quinn criter. -3.218466
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1. Caso multivariado™:
@param c¢(1) 0.314 c(2) -1 ¢(3) 0.193 c(4) 0.096 c(5) 0.711 c(6) 0.064
c(7) 0.0 ¢(8) 0.0 ¢(9)-1¢(10) 0.0 ¢(11) 0.0 ¢c(12) -1
@signal inf= sv1 * dev + sv1 *inf_usa + sv2 * inf_pm + sv3 * inf(-1)
+sv4 * d94 + c(1) * sv6 + [var=exp(c(2))]
@state sv1 = ¢(3)
@state sv2 = c(4)
@state sv3 = ¢(5)
@state sv4 = c(6)
@state sv6 = ¢c(7) * sv6(-1) + c(8) * sv5(-1) + [var=exp(c(9))]
@state sv5 = sv6(-1)
@state sv7 = c(10) + ¢(11) * sv7(-1) + [var= exp(c(12))]

@signal ly =sv6 + sv7

'® / Basado en la especificacion de la curva de Phillips del MMPE, de modo que los valores iniciales de los
parametros corresponden a los estimados para esta ecuacion.
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Sspace: CASO_MULTIVARIADO

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Date: 09/12/05 Time: 11:34

Sample: 1991Q1 2005Q1

Included observations: 57

Partial observations: 1

Failure to improve Likelihood after 1 iteration

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) 0.193000 0.072345 2.667761 0.0076
C(2) 0.096000 0.073086 1.313527 0.1890
C(3) 0.711000 0.078776 9.025636 0.0000
C4) 0.064000 0.009011 7.102716 0.0000
C(5) 0.314000 0.098976 3.172487 0.0015
C(6) -8.100000 0.325187 -24.90876 0.0000
C(7) -1.227969 0.188558 -6.512405 0.0000
C(8) -1.000008 0.240894 -4.151239 0.0000
C(9) 0.164127 0.032662 5.024939 0.0000
C(10) 0.987669 0.002593 380.8925 0.0000
Cc(11) -7.180000 0.265753 -27.01757 0.0000
C(12) -11.30000 0.215575 -52.41794 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.

SV6 0.096000 0.000000 NA 0.0000
SV5 0.193000 0.000000 NA 0.0000
Sv7 0.711000 0.000000 NA 0.0000
Sv8 0.064000 0.000000 NA 0.0000
SV2 -0.011446 0.025914 -0.441677 0.6587
SV3 -0.001732 0.005063 -0.342110 0.7323
Sv4 12.89427 0.005855 2202.105 0.0000

Log likelihood 215.6395  Akaike info criterion -7.145244

Parameters 12 Schwarz criterion -6.715128

Diffuse priors 7 Hannan-Quinn criter. -6.978086
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