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Resumen

Este trabajo muestra la aplicacién de varias metodologias de estimacion del producto
potencial que no han sido exploradas para el caso de Costa Rica y depura otras que
anteriormente han sido empleadas. Adicionalmente, se ofrecen criterios estadisticos para
evaluar la capacidad de prondstico de la inflacion de los indicadores de brecha del producto
obtenidos con los diferentes métodos de estimacién del producto potencial. Entre las
principales conclusiones destacan que muchas de las mediciones de brecha del producto
no estructurales superan las mediciones estructurales tales como las de funciéon de
produccién y VAR estructural en cuanto a significancia estadistica y capacidad de prondstico
en un contexto de curva de Phillips prospectiva. Ademas, la evidencia estadistica permite
concluir que la brecha del producto es un mejor indicador de presiones de demanda sobre
los precios que el crecimiento del producto efectivo.
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An Estimation of Potential Output for Costa Rica
(1991-2006)

Manfred Esquivel Monge?*, Mario Alfredo Rojas Sanchez §

The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the
view of the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

This paper shows a range of methodologies to estimate the potential output that have not
been explored for the Costa Rican economy, additionally we improve others that have been
already tried. We also offer statistical criteria to evaluate the forecast capacity of inflation
of the different measures of output gap. Among the main results we have that most of the
non-structural measures of output gap outperform structural ones such as production
function and structural VAR in statistical significance and forecast capacity in a context of a
forward looking Phillips Curve. In addition, the empirical evidence allows us to conclude
that the output gap is a better indicator of demand pressures than the rate of growth of the
observed GDP.
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1. Introduccion

Una de las labores cruciales en el analisis e implementacion de la politica monetaria es
aproximar la posicion que presenta una economia dentro del ciclo econdmico en determinado
momento. Tal posicion 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
estad fundamentado en un esquema de metas de inflacion.

Si bien es amplia la variedad de definiciones de producto potencial que resefia la literatura, en
este estudio se adopta la esbozada por Okun (1970): “...el producto potencial es aquel nivel
maximo de producto que la economia puede alcanzar con un nivel de pleno empleo de sus
recursos productivos, 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 ultimo.

En particular, el Modelo Macroeconémico de Proyeccién Trimestral (MMPT)? del Banco
Central de Costa Rica incluye, como uno de sus componentes principales, una medicion de la
brecha del producto para aproximar el posicionamiento ciclico de la economia. Posiblemente la
definiciobn de producto potencial antes mencionada es la que mejor refleja la nocion
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) y, segun los resultados de Mufioz y Rojas (2005), la
medicion de brecha obtenida con el filtro Band Pass presentd mejores propiedades de pronostico
de la tasa de inflacion con respecto a otros filtros univariados y a una medicién efectuada a partir
de una funcion de produccion. 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. EIl consenso gira mas bien en torno a la adopcion de un enfoque ecléctico
que permita aprovechar las ventajas y minimizar las desventajas de las diversas metodologias
propuestas.

Este trabajo pretende aplicar metodologias de estimacion 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 prondstico
de la inflacion de cada uno de los indicadores de brecha del producto estimados.

Siguiendo la division que usualmente se sefiala en la literatura, el trabajo presenta estimaciones
generadas con métodos estructurales y no estructurales. Con respecto a los métodos
estructurales, se presentan los resultados de la estimacion de una funcion de produccién y un
modelo vectores autorregresivos (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

2 El MMPT es la herramienta que se utiliza en el Banco Central para realizar las proyecciones y ejercicios de

simulacion 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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(PEAK), los filtros de Hodrick-Prescott (7 variantes), Band Pass y el filtro de Kalman
univariado®. Adicionalmente, por medio del método anélisis factorial (AF) de componentes
principales, se construye un estimador de brecha del producto que resume el comportamiento
comun de las estimaciones antes mencionadas.

Siguiendo a Billmeier, A. (2004), los modelos estructurales multivariados tendrian una
concepcidn mas claramente neokeynesiana y en este sentido una relacién mas afin a la definicion
de producto potencial contemplada en este trabajo. Por su parte, los métodos univariados no
estructurales estarian mas cercanos a la concepcion teorica de “Real Business Cycle”, pues al
basarse en la extraccion estadistica de la tendencia del producto, implicitamente se asume que en
promedio la economia se ubica en su nivel potencial.

El trabajo inicia con la presente seccion introductoria. Seguidamente, en la seccion 2 se
describen los diferentes métodos y técnicas utilizadas para estimar el producto potencial y la
brecha del producto. En la seccién 3 se analizan, en el contexto de una curva de Phillips
prospectiva, la significancia estadistica y capacidad de prondstico de cada una de las mediciones
de brecha del producto para explicar el comportamiento de la tasa de inflacién en Costa Rica.
Esta seccion incluye ademas un apartado donde se evalua la hipdtesis de que la tasa de
crecimiento del producto observado es un mejor indicador 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
desarrollo algebraico del método VAR Estructural. En el anexo 2 se muestran los resultados de
la estimacion de la Curva de Phillips prospectiva y la evaluacion de la capacidad de prondstico
de las mediciones de brecha del producto obtenidas con la serie desestacionalizada (SA) del PIB,
para el periodo 1996q1 — 2006q4; 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, ISl e INT?)
y la evaluacion de la capacidad de pronostico de las mediciones de brecha del producto obtenidas
con las series de Tendencia-Ciclo (TC) y desestacionalizada (SA) del PIB, para el periodo
1991qgl - 2006g4. Se incluye un anexo 4 en el que se presenta un indicador complementario de
presiones de demanda derivado del indice de Confianza para la Inversion que se construye con
base en la encuesta de perspectivas econdmicas que realiza trimestralmente el Banco Central.

® En el anexo 4 se deriva un indicador de presiones de demanda a partir del indice de Confianza para la Inversién
(IC1), que se obtiene de la Encuesta Trimestral sobre Perspectivas Econdmicas (Kikut y Ocampo, 2005).

*1PC: Indice de Precios al Consumidor; ISI: indice Subyacente de Inflacién e INT: indice de Precios de Bienes No
Transables.
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2. Meétodos de Estimacion del Producto Potencial (PP)

2.1.  Funcién de Produccion (FP)

2.1.1. Aspectos generales

La metodologia de estimacion del producto potencial basada en una funciéon de produccion
muestra una nocion mas econdémica que estadistica de esta variable no observable. Parte de la
definicion de una relacion tecnoldgica entre el nivel de produccion y los niveles de los factores
productivos asi como de su productividad.

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 una debilidad debido a que requiere informacion 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 especificacion mas utilizada parte de una
funcion de produccion de largo plazo del tipo Cobb-Douglas®, con retornos constantes a escala:

Y = AK# L&) (2.1)

Donde, Y es el nivel del producto observado y los coeficientes « y (1-a) 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 ‘. En este trabajo se
utiliza como referencia la estimacion de este parametro obtenida en el estudio de Esquivel y
Rojas (2007), donde se estima una funcion de produccién con el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios Dindmicos®, utilizando la serie trimestral del PIB real’, para el periodo 1991q1-
200604 y donde se obtienen los siguientes resultados:

® Azofeifa y Villanueva (1996) concluyen que la especificacion de una funcion de produccion del tipo Cobb Douglas
es la mas adecuada para describir el comportamiento de la estructura productiva en Costa Rica.

® Stock, James H. and Mark W. Watson (1993). A Simple Estimator of Cointegrating Vectors in Higher order
Integrates Systems. Econométrica, VVol. 61, No. 4. July.

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 Electronica de Alta Tecnologia (IEAT). Lo anterior debido
a que la evolucién de la produccién de este componente presenta una alta volatilidad y las variables explicativas de
su comportamiento son de caracter exdgeno y responden mayormente a factores de oferta de caracter irregular que
tienen poca incidencia sobre la capacidad productiva de la economia. Las proyecciones de este componente se
realizan fuera del modelo (MMPT) utilizando informacion obtenida por el Departamento de Estadistica
Macroeconomica.
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Yt — AKta LEl—a) ~ 002Kt035 L(t).65 (22)

donde :

Y, : PIB real

A Productividad Total de los Factores (promedio)

K, : Acervo de capital a precios de 1991

L, : Nimero de ocupados por horas promedio semanales

Teniendo ya una estimacién de ‘a’, 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®.

Y
A=—— 2.3
KaLl—a ( )

A=EXP(InY —aInK —(1-a)InL) (2.4)

2.1.2. Producto Potencial y Brecha del Producto

Las series trimestrales de los factores que entran en la forma general de la ecuacién (2.1), a
saber: nivel de empleo (L), acervo de capital (K) y productividad total de factores (PTF) son los
insumos necesarios para estimar el nivel de producto potencial. Para esto se aplican logaritmos
naturales a la ecuacion (2.1) y se utilizan los niveles de tendencia de los factores productivos,
segln se muestra a continuacion:

In(Y™)=A"+aIn(K")+@-a)in(L) (2.5)

Donde:Y ™ es el producto potencial estimado con el método FP y los subindices (*) representan
los niveles de tendencia de los factores productivos, obtenidos con el filtro de Hodrick y
Prescott’ a las series trimestrales de PTF, K y L, extendidas 12 trimestres adelante para atenuar el
problema de fin de muestra de este filtro.

En el Gréfico 1 se muestran los niveles en logaritmos del producto efectivo (PIB) y del producto
potencial (PIB_FP), sus tasas de variacién y la brecha del producto'® obtenidos con este método.

8 Se sugiere corregir los factores K y L por su nivel de utilizacion.

° Segln se comentard en el apartado 2.4, el pardmetro de suavizamiento recomendado para filtrar las series
trimestrales en Costa Rica es de 1311.

19 Es importante indicar que todas las brechas de producto estimadas con los diferentes métodos se obtienen
utilizando la serie de Tendencia-Ciclo (TC) del PIB trimestral, con el propésito de obtener mediciones suavizadas
de la brecha. En los anexos 2 y 3 se muestran los resultados de las brechas calculadas con la serie desestacionalizada
(SA) del PIB.
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Metodo s Funeion o produccit () El Cuadro 1 muestra la descomposicion
Logaritmos del P1B observadd y PIB Potencial (PIB_FP) del crecimiento del producto potencial
estimado con la funcion de produccion
segun los aportes de cada uno de los
factores y la PTF. Cabe resaltar el repunte
de la tasa de variacion de la PTF a partir
de 2003, con lo cual su contribucion al
crecimiento del producto potencial es
superior en el lapso 2003-2006 con
—— P18 ——PIB P respecto al del periodo completo. En el
estudio de Mora, C. (2007) *“Hechos
relevantes de la evolucién 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  tecnoldgicas
1506 ) introducidas en el sector de servicios de
& g telecomunicaciones; mejoras en la
eficiencia y competitividad del aparato
productivo ante la reconversion industrial

Brecha el Proccto que incentivo el influjo de inversion
B0% s extranjera directa hacia actividades con
demanda de fuerza laboral més calificada;
asi como el mayor dinamismo de los
sectores agropecuario e industrial.

13.1
13.0 4
12.9 4
12.8 4
12.7 4
12.6 4
12.5 4
12.4 4
12.3 4
122+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Tasas de variacion

——PIB —»—PIB_FP

Los datos contenidos en este cuadro
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 trabajo, el cual aporta 2,3 puntos porcentuales (p.p.), explicando el 53% del
crecimiento promedio total. La variacion del acervo de capital explica 1,6 p.p. con lo que
representa el 37% de su variacion. Finalmente, la PTF aporta 0,5 p.p., dando cuenta del restante
10% de la variacion promedio total.
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Cuadro 1
Crecimiento del Producto Potencial y sus Factores Determinantes
Crecimiento anual Aporte en puntos porcentuales a la tasa Contabilidad del Crecimiento de Yp
Afio de crecimiento de Yp segun factores
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 51 0.6 17 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 15 2.1 0% 42% 58%
2000 35 0.0 15 2.1 0% 42% 58%
2001 3.6 0.0 15 2.0 1% 42% 57%
2002 3.8 0.3 15 2.0 7% 40% 53%
2003 4.1 0.6 15 2.0 15% 37% 48%
2004 45 0.9 15 2.1 20% 34% 46%
2005 4.8 1.0 15 2.2 22% 32% 46%
2006 4.9 1.1 1.6 2.2 23% 32% 45%
2003-2006 4.6 0.9 15 2.1 20% 34% 46%
1992-2006 4.4 0.5 1.6 2.3 10% 37% 53%

Fuente: Elaboracion propia

2.2. Método VAR estructural (BQ):

La metodologia presentada en esta seccion se basa en la propuesta original de Blanchard y Quah
(1989) para descomponer la serie de producto observado en dos componentes, uno transitorio,
asociado choques de demanda, y otro permanente, asociado a choques de oferta. En este sentido,
la metodologia tiene una base claramente neokeynesiana.

A partir del influyente trabajo de Nelson y Plosser (1982) es cominmente aceptado que las series
de producto estdn mejor representadas al especificarlas 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 basica de su propuesta, a saber, que la
representacion del promedio maovil del PIB es alguna combinacion de la respuesta dindmica de
esta serie a cada una 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 respuesta del producto a tales perturbaciones.
Los choques son identificados haciendo uso de informacidn adicional proporcionada por la
dinamica de otras variables macroeconomicas 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, P. et al
(2006) para el caso de la economia argentina.
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Se parte de un modelo de vectores autorregresivos con tres variables:

AY,

X, =| ATC,
AIPC,

Donde:
X, : Vector de variables del VAR

A : Operador de primera diferencia del logaritmo natural.
Y, : PIB observado

TC, :indice de tipo de cambio real multilateral

IPC, : indice de precios al consumidor

&

Se define ademas un vector de perturbaciones estructurales exdgenas no observadas ¢, =| ¢,

&y

Con:
&, Choque de oferta agregada

&4+ Choque de demanda agregada
&, . Chogue 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 perturbaciones tienen sobre X,. Tales

restricciones se establecen a partir de la teoria econdmica. En efecto, se supone que en el largo
plazo el producto se ve afectado Unicamente por los choques de oferta &, y el choque

nominal, &, , solo afecta a los precios.

Este procedimiento requiere en primera instancia generar un VAR irrestricto para X, del cual se

recuperan los residuos. Luego se crean las restricciones de largo plazo y se efectia una
factorizacion estructural del VAR imponiendo la matriz de restricciones de largo plazo. Con
base en esta informacion se genera el siguiente modelo:

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

De este modo la matrizBy los errores del VAR irrestricto (en este caso u) permiten recuperar la
serie de perturbaciones estructurales no observadas e.

Dado que el producto potencial se asocia con el componente permanente del producto, para

calcular su tasa de variacion se adicionan los choques de oferta derivados a una tendencia
fundamental, como se muestra a continuacion:

AY,” = ATF, + A ¢, (2.6)
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Donde:
A : Operador de primera diferencia del logaritmo natural.

Y,” = Producto potencial
TF, = Tendencia fundamental del P1B

A, = Pardmetro del VAR
& = Choque de oferta

Grfico? La serie TF, puede calcularse de dos

Método de Blanchardy Quah (BQ)
Tasas de variacion formas:

a) Como una tendencia lineal segin lo
proponen Cerra, V. y S. Saxena (2000).

b) Como la tendencia obtenida por medio
de un filtro Hodrick y Prescott segun lo
expuesto por Elosegui P. et al (2006).

——PIB —+—PIB_BQ Luego el nivel de PIB potencial es
construido utilizando los factores de
variacion calculados en (2.6) y un valor
inicial para la serie. Por su parte, la

Brecha del Producto

0% - — = — — —mm —

15;;*1/%\ brecha del producto es calculada como la
0.0% /<" diferencia entre los logaritmos naturales
B i =G A del PIB observado y del PIB potencial

e e < calculado a partir de (2.6).

-3.0% -

-4.0% -

& Las tasas de variacion de las series de PIB
potencial y PIB observado, asi como la
respectiva brecha del producto se
muestran en el Grafico 2. Para efectos de comparacion se agrega en el grafico inferior la brecha
obtenida con el método FP.

—a— BRECHA_BQ —— BRECHA_FP

Existen varias ventajas de la propuesta de VAR estructural para el calculo del producto
potencial. En primer lugar, a diferencia de otras técnicas multivariadas, el método esta basado en
fundamentos econdémicos teoricos que se manifiestan en la imposicion de las restricciones de
largo plazo a la respuesta 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 HP.

Ahora bien, se han atribuido debilidades a esta técnica. La principal indica que asociar algunos
tipos de choques a determinadas variables econdmicas implica ciertos supuestos que a veces
parecen dificiles de cumplir. Un ejemplo claro es el progreso tecnoldgico, considerado como un
choque esencialmente de oferta que, puede argumentarse, es posible que llegue a tener efectos
sobre la demanda por medio de un efecto riqueza.
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2.3.  Filtro Hodrick-Prescott (HP)

El método univariado de Hodrick y Prescott (1997) permite descomponer la serie observada de
producto y, en un componente permanente o de oferta y*, y uno transitorio o de demanda y°.
Para esto asume que el componente permanente es la solucion a un problema de minimizacion en
el que se suma el cuadrado de la desviacion 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.

Matematicamente el filtro HP soluciona el siguiente problema:

S S-1
I\/Iygn L= (v W )2 + A (A, — Ay )2 (2.7)
't t=1 t=2

Donde:
y, = Producto observado

y; = Tendencia de la serie de producto
A = Parametro de suavizamiento

Queda claro que el ajuste hecho por este filtro depende del parametro de suavizamiento
lambda (1). Este determina el grado de penalizacion que tendra la variacion en el crecimiento
del componente permanente y por tanto, la suavidad que muestre la serie de tendencia. En el
limite, seleccionar A =0 ajusta una tendencia igual a la serie original. En el extremo opuesto,
cuando 4 — oo, 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 dependa casi exclusivamente de
choques de demanda. Por otro lado, el trabajar con un parametro A bajo implica asumir que las
variaciones en el producto responden mas 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. Partiendo del supuesto de que el componente
ciclico y el de segundas diferencias del componente permanente son ambos procesos de ruido

blanco, ortogonales, normales y con variancias conocidas o yo? respectivamente, Hodrick y
Prescott (1997) demuestran que su algoritmo minimiza el error cuadratico medio cuando se
asume que: A =c’/c} .

10
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Si bien en la practica no es comin 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 variabilidad 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 A tal que /4 :];;, 0 4=1600. En la préactica, la mayor parte de trabajos que

utilizan el filtro HP emplean este pardmetro 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
optimo penalizar las variaciones de la tendencia de igual forma a lo largo de toda la muestra. Si
el componente de tendencia se socia con movimientos en la oferta agregada, cabe esperar que
esta responda 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 de la tendencia a lo largo de la muestra.

Por otra parte, Melo y Riascos (1997) recomiendan identificar (a juicio de experto) periodos en
los que se considere que la produccion fue (o es) objeto de choques primordialmente de oferta
para asignarles un A menor, de modo que en esos lapsos la tendencia sea menos suavizada
reflejando la naturaleza permanente de esos choques.

Otro problema que se atribuye a este método es que la serie de tendencia que se estima es muy
sensible a los choques transitorios que se presentan hacia el final de la muestra. Este fenOmeno
obedece a que en el proceso de optimizacion las desviaciones de la tendencia respecto a la serie
original suman con signo opuesto a una medida de suavidad del componente permanente. 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 Gltima penalizacion 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 indicado, se realizan
previamente proyecciones de la serie a filtrar (mediante un modelo ARIMA) doce trimestres
adelante, esto es hasta 2009g4. De modo que hacia finales de la muestra observable (2006g4) no
incida mayormente la alta sensibilidad a choques transitorios.

11
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Las estimaciones de brecha realizadas con
o e oot este méetodo (Grafico 3), se efectuaron con
Brechas el Producto con diferentes lamdas distintos parametros de suavizamiento
(400, 1600 y 6400), y otras en las que se
fracciond en dos partes la muestra para
aplicarles distintos 4. La eleccion de los
periodos se realizo siguiendo el criterio de
los sectorialistas del Departamento de
Estadistica Macroecondmica de BCCR y
el estudio de Mora, C. (2007), quienes han
identificado a partir del 2003 los efectos
de choques positivos (primordialmente de
oferta) sobre el producto™. Asi, se realiza
una estimacion (HPMIX1) que aproxima
un nivel de tendencia utilizando un
A =1600 para el periodo 1991q1 a 200294,
y otro A=400 para el periodo 2003ql a
20060g4. De manera similar, se realiza otra
estimacion (HPMIX2) que aproxima un
nivel de tendencia utilizando un A =6400
para el periodo 1991gl a 200294, y otro
A =1600 para el periodo 2003qg1 a 2006q4.
Asi mismo, para efectos de comparacion en el Grafico 3 se incluye la brecha FP.

2.4.  Filtro Hodrick-Prescott Modificado (HPM)

Esta seccion presenta una version modificada del filtro de Hodrick y Prescott segun la propuesta
de Marcel y Ravn (2003). En su trabajo estos autores muestran que la eleccién de un parametro
A =1600, como es la practica generalizada cuando se utilizan series trimestrales de datos, puede
distorsionar los resultados cuando el componente ciclico de la serie bajo analisis tiene alta
correlacion serial. Se propone entonces replantear el algoritmo del filtro en términos de un
problema de minimizacion restringida donde se selecciona endégenamente un valor de A que
impone consistencia en la restriccion segun las caracteristicas de las series para distintos paises.

Tal como se menciond 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 desviacion respecto
a la tendencia) y la suma de cuadrados de la aceleracion del componente de tendencia, donde A
es el ponderador. La eleccion de 1 =1600 por parte de Hodrick y Prescott estuvo basada en
conocimientos previos sobre la variabilidad de los componentes de tendencia y ciclo de la serie

1 La escogencia del afio 2003 como punto para fraccionar la muestra y aplicar un pardmetro de suavizamiento mas
bajo tiene ademas respaldo en nuestros resultados de contabilidad del crecimiento segin la metodologia de funcién
de produccion. EIl Cuadro 1 muestra claramente 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.

12
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de producto de Estados Unidos (EEUU) y en parte por que produce resultados que son
razonables segun el andlisis historico de los ciclos de esa economia.

Sin embargo, es claro que las caracteristicas y momentos de las series de ciclos economicos
difieren entre paises. La eleccidén de un mismo parametro A para extraer la tendencia series de
producto para distintas economias no presta atencién a este hecho e implicitamente supone que
estas series presentan momentos similares. No existe garantia de que aplicando este mismo
parametro a otras series de producto se obtengan los mismos resultados razonables. Es por esto
gue no necesariamente resulta apropiado utilizar, para la serie trimestral del producto de Costa
Rica, el mismo parametro de suavizamiento 4 =1600, que es utilizado para los datos de EEUU.

Gréficod El procedimiento propuesto por Marcel y
Filtro de Hodrick y Prescott Modificado (HPM) RaVI‘I (2003) SOIUC'Ona eSte prObIema

Tasas de variacion

mediante la eleccidn sistematica de A para
asegurar que las propiedades 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.

Brechas del Producto

En Esquivel y Rojas (2007)*?, la
e aplicacion de esta metodologia permite
has determinar que, para el caso de la serie
trimestral de PIB de Costa Rica, este
parametro de suavizamiento es de 1311.

En el Grafico 4 se observa que, si bien las
diferencias entre las series de tendencia
identificadas con el filtro HP1600 y con el
filtro HP1311 no son sustanciales, este
refinamiento es util porque permite
reducir la arbitrariedad con que se elige el pardmetro de suavizamiento. Ademas, aplicando el
parametro lambda identificado para la serie de PIB de Costa Rica, aseguramos que las
propiedades de los ciclos econdmicos 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 evolucion de la estimada con HPMIX3 que aproxima un nivel de
tendencia utilizando un A4=1311 para el periodo 1991gl a 200294, y otro A=400 para el
periodo 2003ql a 2006g4. Se incluye para efectos de comparacion la brecha calculada con el
método de FP.

Aparte de los beneficios cualitativos recién mencionados, existen diferencias cuantitativas
derivadas de esta modificacion al filtro de HP. Como se profundizara mas adelante, al evaluar

12 Esquivel, Manfred y Mario Rojas (2007). Identificaciéon de un parametro de suavizamiento para la serie
trimestral del PIB de Costa Rica. (Nota Técnica en proceso)

13
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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 prondstico de la inflacion medida por el IPC.

2.5.  Filtro Band Pass (BP)

Esta metodologia fue desarrollada por Baxter y King (1995) quienes realizaron una critica a los
analistas de ciclos economicos 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 esto, los autores disefian un método Optimo 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 mdvil ideal, con ponderaciones simétricas para rezagos y
adelantos; iii) es una aproximacion optima 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.

El disefio del filtro ideal requiere establecer un equilibrio entre la estimacion 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 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 mdviles 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 de mayor frecuencia de la serie como los irregulares o estacionales. Finalmente,
el filtro “band-pass” es un tipo de construccién de promedios méviles que aisla los componentes
periddicos de una serie de tiempo econémica que cae en una banda especifica de frecuencias.

13 Consultar Flores (2000) para ver mayor detalles.
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La representacion general del filtro es la siguiente:

b(B)= 3 b,B"  (28)

Gréfico 5

Metoch Band Pass (87) Donde B es el operador de rezagos, y by

Tasas de variacion

son los ponderadores de promedios
moviles infinitos. Los ponderadores se
obtienen mediante la transformacion
inversa de Fourier. La cantidad de rezagos
a incluir en el filtro es muy importante,
awel oo por cuanto estos definen la precision de
I o 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,
R et aspecto que cobra mayor importancia al
. final de la serie.

10.0%
8.0%
6.0%
4.0%

2.0%

——PIB —e—PIB_BP

Brecha del Producto

1.0% 4
0.0% -
L% 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
—&—BRECHA_BP —— BRECHA FP éste, en particular: i) evita tomar una

decision acerca del parametro de

suavizamiento; ii) brinda mayor confianza en los resultados que se obtienen en los extremos de

la serie.

-2.0% -
-3.0% -
-4.0% -

-5.0% -

En el Gréafico 5 se muestran las estimaciones de producto potencial y brecha del producto con
este método™* y se compara con la brecha FP.

2.6.  Filtro de Kalman univariado (KU)

La metodologia presentada en esta seccion permite estimar el producto potencial con base en el
procedimiento recursivo propuesto por R. E. Kalman (1960,1963). El filtro de Kalman es un
algoritmo que actualiza secuencialmente la proyeccion lineal de un sistema. Entre otras
utilidades, el algoritmo brinda una forma para extraer proyecciones exactas con base en muestras
finitas y la forma exacta de la funcion de verosimilitud para un proceso ARMA Gaussiano.
Dentro de las aplicaciones practicas mas difundidas en el andlisis econdmico, se le ha utilizado

“ En Mufioz, E.y Rojas, M. (2005) se presenta una aplicacion de esta técnica con una serie mas corta del PIB
trimestral.

15



DIE-02-2007-DlI Octubre 2007

principalmente para la extraccion de componentes no observables de series econémicas asi como
en la estimacion de modelos econométricos con parametros dindmicos.

La especificacion univariada que se presenta a continuacion es extendida a una forma
multivariada en un documento de investigacion en proceso de Mufioz 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 simultdneamente 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 componentes, uno asociado a producto potencial (y,”)
y otro asociado al componente ciclico (y;). De esta forma:

Yo=Y +Y (2.9)
Donde las variables estan expresadas como el logaritmo natural.

Si se define como g, a la tasa de crecimiento interanual del producto potencial, este Gltimo puede
ser expresado de la siguiente forma:

ytp = ytp—l +0i, (210)

La serie de tasa de crecimiento del producto potencial se supone que es generada por proceso de
camino aleatorio:

g, =0,,+U, (2.11)
Donde E(u,) =0y E(U?)=0c’

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 modificar (2.9) de la siguiente forma:

_ P
yt_yt +8t

(2.12)
donde ¢, = y;

Las ecuaciones (2.9) a (2.12) pueden ser representadas en notacion estado-espacio de la siguiente
forma:

y, =(1 0)(”'3]% (2.13)

16



DIE-02-2007-DlI Octubre 2007

) (1 1)(yr,) (O
GGl e

En este punto vale la pena tener presente Grificos
que si al sistema conformado por (2.13) y Metod Kaltnan Uniariaco

Tasas de variacion

(2.14) le anadimos la siguiente expresion:
A =0’ /o’ , tendriamos una interpretacion
estructural del algoritmo del filtro de

Hodrick-Prescott, donde A representa el
parametro de suavizamiento del filtro.

La expresion (2.13) es conocida como

ecuacion de sefial (o de observacion). Por ——PIB 4 PIBKU
su parte a (2.14) se le denomina vector de Brechas del Producto
estado y contiene la especificacion de las

variables de estado o de transicion. 20%

1.0%
0.0% +

Para efectos de enriquecer la estimacion
del sistema (2.13) - (2.14) por medio del o
algoritmo de Kalman, se especifican o

valores iniciales para el vector de estadoy .,
para su matriz de varianzas y covarianzas.

El valor inicial de y” se tomé de la
estimacion efectuada con el método de la
funcion de produccion. La misma fuente se utilizd para inicializar el valor de g,. Ademas se

asume una matriz identidad como punto de partida para la matriz de varianzas y covarianzas y
para la cual también se especifican valores iniciales para las varianzas de los términos de error.

—&— BRECHA_KALMAN —— BRECHA_FP

Segun se muestra en el Gréfico 6, 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

2.7. Método de picos (PEAK)

Segun Coeymans (1992) la variable denominada PEAK, es una variable de estado que determina
la evolucion de largo plazo de una funcion de produccion 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 mavil de tres periodos, de la siguiente manera:
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Gréfico 7
Método de Picos (PEAK)
Tasas de variacion
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—&— BRECHA_PEAK —— BRECHA_FP

2.8.

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

y,=a+ f*Trend +uv, (2.17)

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

Método de tendencia lineal (TREND)

Asi entonces:
PEAKt — (Mj (216)
3

En el Gréafico 7 se muestran las
estimaciones de producto potencial y
brecha del producto con este método. En
este caso la brecha obtenida presenta un
comportamiento mas volatil si se compara
con la brecha FP.

Gréfico 8
Método de Tendencia (TREND)
Tasas de variacion

6.0%
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-2.0%
-4.0%
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-8.0%

——PIB —e—PIB_TREND

Brechas del Producto

—aA— BRECHA_TREND —— BRECHA_FP
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y, =12.31+ 0.011*Trend (2.18)

(2204.1)

R?:0.99
donde :

(85.8)

Dw :0.7

ly : Logaritmo del PIB
Valores t — student entre paréntesis

Las estimaciones de producto potencial y brecha del producto con este método se ilustran en el
Gréfico 8. Contrario al comportamiento de la brecha KU, la amplitud del ciclo de la brecha
resultante con el método TREND es superior a la de FP.

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, el componente comun
deberia  aproximarse a la  parte
fundamentada, desechando 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 informacion con
la que se cuenta en tiempo real.

A partir de la aplicacion de esta técnica se
obtiene una brecha del producto que
identifica la variabilidad comun del
conjunto de las 13 mediciones de brecha
indicadas y se muestra en el Grafico 9 de
manera comparativa con la brecha FP.

Gréfico9
Métodos de Andlisis Factorial
Tasas de variacion
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3. Analisis de resultados

3.1.  Descripcion estadistica de las mediciones

El Cuadro 3 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 variacion media que oscilan entre 4,13% (BQ) y 4,57% (KU); con una
desviacién estandar inferior a la de los datos observados. Por su parte, todas las mediciones de
brecha resultaron estacionarias con promedios cercanos a cero, siendo el de la brecha PEAK el
maés grande y el de TREND el mas bajo.

Cuadro 3
Principales estadisticos del Producto Potencial y la Brecha del Producto
periodo 199101 - 200604

Crecimiento PP Brecha del Producto
Método Promedio Desv. Std. Promedio Desv. Std. Prue_ba Qe raiz
unitaria\l
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*

\1 Test estadistico de Dickey Fuller aumentado: ~ * Significativa 1% ** Significativa 5%
Fuente: Elaboracién propia

El Gréafico 10 muestra las brechas del producto calculadas con algunas mediciones del producto
potencial para el periodo 1991g1 — 2006g4. Con el objeto de no saturar esta figura se divide el
grafico en tres secciones que comparten el indicador de brecha FP para efectos de comparacion.
En el panel superior se incluyen ademas de la otra medicion estructural (SVAR) y la construida
con el método de analisis factorial (AF). EI 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 inflexion en la serie; presentan
frecuencia y magnitud de los ciclos econémicos identificados similares. En contraste, las
brechas incluidas en el panel inferior son méas volatiles en comparacion con las demas (caso de
KU y PEAK) o bien muestran frecuencias de ciclo significativamente méas extensas (caso de
TREND).
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La asociacion lineal entre las diversas
brechas calculadas se muestra en el Cuadro
4, 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 a la naturaleza de su construccion;
la brecha calculada por analisis factorial
(AF) presenta la mayor correlacion con el
resto de las mediciones, seguida en su orden
por BP, HP1600, FPy HP1311.

Por su parte, la estimacion KU muestra
correlaciones negativas con las demas
mediciones, lo cual da un indicio estadistico
inicial de que su ajuste y desempefio en el
pronostico de la inflacion sera relativamente
pobre en comparacién con el resto de
medidas.

Cuadro 4
Coeficientes de correlacion entre las distintas medidas de brecha del producto

FP BQ HP400 HP1311 HP1600 HP6400 HPMIX1

HPMIX2  HPMIX3 BP KU PEAK TREND AF

FP
BQ

1.000
0.965 1.000

HP400 0.951 0.899 1.000

HP1311 0.982 0.939 0.982 1.000

HP1600 0.984 0.947 0975 0.999 1.000

HP6400 0.945 0.972 0.860 0.928 0.941 1.000

HPMIX1 ~ 0.966 0.940 0.968 0.994 0.995 0.944 1.000
HPMIX2 0918 0.957 0.848 0.916 0.929 0.995 0.943
HPMIX3  0.967 0934 0977 0.997 0.996 0.932 0.999

BP
KU

0.973 0.963 0.955 0.985 0.989 0.968 0.992
-0.176 -0.177 -0.168 -0.182 -0.183 -0.181 -0.186

PEAK 0.621 0.542 0.659 0.594 0.581 0.448 0.540
TREND 0.744 0.843 0.573 0.681 0.707 0.904 0.716

AF

0986 0.975 0.954 0.987 0.991 0.972 0.988

1.000

0.929 1.000

0.964 0.989  1.000

-0.182 -0.184 -0.186 1.000

0.403 0.559  0.559 0.047 1.000

0.903 0.690 0.778 -0.143 0.240 1.000
0.961 0.985 0.997 -0.192 0.581 0.785 1.000

Fuente: Elaboracion propia
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3.2. Estimacion de la Curva de Phillips con las distintas mediciones de brecha del
producto

En el esta seccion se analiza si las diferentes mediciones de brecha del producto contribuyen a
explicar el comportamiento de la tasa de inflacion medida por el IPC. Para esto se estima una
curva de Phillips (prospectiva)®® cuya especificacion es consistente con la incluida en el Modelo
Macroeconémico de Proyeccion Trimestral (Mufioz, E., 2006) utilizando las diferentes
mediciones de la brecha del producto. Es importante indicar que en el Anexo 3, se presentan los
resultados de la estimacion de una curva de Phillips hibrida (Backward Looking)®, en la cual se
incluyen como variables explicativas, ademas de la brecha del producto, las tasas de inflacion
meta del BCCR, inflacion internacional e inflacion rezagada. La especificacion de la curva de
Phillips utilizada en este apartado se presenta en la siguiente ecuacion (2.19):

Ty = Itz(ﬂtﬂ)"'al ytb—li (2.19)

donde:
7, :Tasadeinflacion
E(”M) :Expectativas de inflacion

y>. : Brecha de producto
j : Método de estimacion

El proceso de formulacién de expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos se supone
que esta explicado por la meta de inflacion del BCCR, por la desviacion de la inflacién efectiva

respecto a la meta en el pasado reciente y por la inflacion importada, segiin se muestra en la
siguiente ecuacion (Mufioz y Torres, 2006):

E(zn)=pmi+ By (7 —7" )+ B m* (2:20)

donde:

5 La literatura empirica sugiere realizar la estimacién de los parametros de esta ecuacién aplicando el Método

Generalizado de Momentos (Mufioz y Torres, 2006), debido a que en su especificacion se incluye como variable
explicativa la serie de expectativas de inflacion (prospectiva) que se obtiene periddicamente de la encuesta de
opinion que realiza el Banco Central a un grupo de académicos, consultores y empresarios.

1 Esta especificacion fue sugerida por el sefior José Luis Torres Trespalacios, del Banco de la Republica de
Colombia, en su calidad de coordinador tematico de la investigacion sobre Producto Potencial, en el marco del
proyecto de investigacion conjunta de variables no observables coordinado por el CEMLA. Sin embargo, dado que
la estimacion de brecha del producto que mas contribuya a mejorar los prondsticos de la tasa de inflacion se estaria
incluyendo en el MMPT; se convino en evaluar las diferentes mediciones de brecha del producto con la
especificacion actual de curva de Phillips (prospectiva) de MMPT. Ademaés, 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 inflacion: indice de Precios al Consumidor (IPC), indice Subyacente de Inflacion (ISI) e indice de Precios
de Bienes No Transables (INT).
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ItE(nM) Expectativa de inflacion de los agentes econdmicos entre el momento t y
el momento t+1, dado el conjunto de informacién disponible en el
momento t.

P Meta de inflacion del BCCR establecida en el momento t, para el periodo
comprendido entre t y t+1.

m - Desviacion de la inflacion observada para el periodo de t-1 a t, respecto de
la meta de inflacion anunciada para el mismo periodo.

7" Tasa de inflacion importada compuesta por el crecimiento porcentual del

indice de precios al consumidor de Estados Unidos y la variacion del tipo
de cambio nominal para el periodo comprendido entre t y t-1.

Es importante tener en cuenta que los resultados mas significativos al estimar 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 5.

Cuadro 5
Curva de Phillips: Estimacion con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_TC)
Variables GAP_FP GAP BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_EXP 1.000 42.979 0.000 1.000 48.927 0.000 1.000 36.930 0.000 1.000 38.948 0.000 1.000 39.785 0.000
GAP(-6) 0.252 1.894 0.058 0.233 1.455 0.146 0.379 2.890 0.004 0.268 2.305 0.021 0.256 2.168 0.030
J 0.384 0.839 0.682 0.403 0.382
Prob(J) 0.943 0.840 0.878 0.940 0.944
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_EXP 1.000 50.682 0.000 1.000 39.683 0.000 1.000 50.745 0.000 1.000 38.854 0.000 1.000 42.977 0.000
GAP(-6) 0.214 1.332 0.183 0.253 2.161 0.031 0.214 1.358 0.174 0.265 2.295 0.022 0.254 1.932 0.053
J 0.787 0.389 0.782 0.410 0.411
Prob(J) 0.853 0.943 0.854 0.938 0.938
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_EXP 1.000 41.403 0.000 1.000 34.027 0.000 1.000 45.751 0.000 1.000 43.330 0.000
GAP(-6) -0.836 -0.806 0.420 0.075 0.520 0.603 0.020 0.148 0.883 0.286 1.806 0.071
J 2.349 3.894 2.259 0.413
Prob(J) 0.503 0.273 0.520 0.937

Fuente: Elaboracion propia.

Segun se infiere de estos resultados, en todas las estimaciones el estadistico J indica que no se
viola la restriccion de sobreidentificacion del nimero de variables instrumentales utilizadas para
la estimacion de los coeficientes.

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

Por su parte, las brechas del producto obtenidas con los métodos BQ, HP6400, HPMIX2, KU,
PEAK'Y TREND no resultaron significativas.
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3.3. Evaluacion de la capacidad de prondstico de las mediciones de brecha del
producto®’

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

RECM, = \/% Z (7en—74)7 (2.21)

t=1

donde, ;' =E (=) ©s la proyeccion dinamica de la tasa de variacion interanual de los precios
t+h t\“t+h
h periodos hacia adelante utilizando toda la informacién disponible.

En el céalculo de la RECM, h =1, 2,...,8, indica el nimero de trimestres de adelanto para la
proyeccion; t = 2001:1,...,2006:4, 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 informacion disponible hasta el periodo t.

Se presenta ademas el estadistico U-Theil que es una medida para evaluar la calidad del
pronostico de los modelos. El prondstico de la inflacion efectuado con cada medicién de brecha
se compara con el que efectuaria un modelo ingenuo (naive) de no cambio de la inflacion. La
especificacion de este estadistico se presenta a continuacion:

Z(”Hh _”tih )2
U= |- " (222

naive 2
Z(”Hh _”tfhe)
t
Donde:
7., - Inflacion efectiva en periodo t+h
=, Inflacion proyectada con el modelo para periodo t+h
=" . Inflacion proyectada por un modelo ingenuo para periodo t+h

El numerador de la formula del estadistico U-Theil es el error cuadratico medio del prondstico
efectuado con el modelo de cada brecha evaluada, mientras que el denominador es el error
cuadratico medio del prondstico que efectda el modelo ingenuo, por tanto, se espera que U<1
cuando se tiene una buena calidad de estimacion y U>1 en caso contrario. Los resultados de
estas pruebas se muestran en el Cuadro 6.

17 Esta metodologia de evaluacion de pronésticos sigue el procedimiento aplicado en Tchaidze (2004)
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Cuadro 6

Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion (IPC), segtin diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP_TC)

RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U

Trimestre GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP13LL GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIXL
T 0018 164l | 0018 1664 | 0017 1509 | 0018 1630 | 0018 1636 | 0018 1673 | 0018 1636
2 0018 1176 | 0019 1208 | 0018 1134 | 0018 1161 | 0018 1166 | 0019 1215 | 0018  1.166
3 0017 0926 | 0018 0970 | 0016 0874 | 0016 0904 | 0017 0911 | 0018 0976 | 0017  0.911
4 0017 0739 | 0018 0785 | 0015 0687 | 0016 0716 | 0016 0723 | 0018 0790 | 0016  0.723
5 0017 0704 | 0018 0754 | 0016 0648 | 0016 0680 | 0016 0687 | 0018 0761 | 0016  0.687
6 0017 0618 | 0018 0666 | 0015 0562 | 0016 0594 | 0016 0601 | 0018 0675 | 0016  0.602
7 0018 0573 | 0019 0618 | 0016 0520 | 0017 0551 | 0017 0557 | 0019 0628 | 0017  0.558

8 0.018 0.547 0.020 0.599 0.016 0.490 0.017 0.522 0.017 0.530 0.020 0.610 0.017 0.531
Promedio 0.017 0.865 0.018 0.908 0.016 0.814 0.017 0.845 0.017 0.851 0.019 0.916 0.017 0.852

GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
0.018 1.673 0.018 1.631 0.018 1.623 0.018 1.601 0.018 1.624 0.018 1.687 0.018 1.635
0.019 1.214 0.018 1.161 0.018 1.162 0.017 1.091 0.018 1.146 0.020 1.264 0.018 1.173
0.018 0.975 0.016 0.905 0.017 0.912 0.015 0.823 0.016 0.891 0.019 1.064 0.017 0.925
0.018 0.789 0.016 0.717 0.016 0.726 0.015 0.651 0.016 0.708 0.020 0.905 0.017 0.740
0.018 0.759 0.016 0.680 0.017 0.691 0.015 0.630 0.016 0.671 0.022 0.904 0.017 0.705
0.018 0.673 0.016 0.595 0.017 0.606 0.015 0.563 0.016 0.581 0.022 0.819 0.017 0.620
0.019 0.627 0.017 0.551 0.017 0.562 0.016 0.528 0.016 0.539 0.023 0.759 0.018 0.576
8 0.020 0.609 0.017 0.523 0.018 0.537 0.016 0.493 0.016 0.502 0.024 0.737 0.018 0.550
Promedio 0.019 0.915 0.017 0.845 0.017 0.852 0.016 0.798 0.017 0.833 0.021 1.017 0.017 0.866
Fuerte: Elaboracion propia

~No b wN R

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

Para las mediciones de brecha que resultaron significativas en la estimacién de la curva de
Phillips, el promedio de los estadisticos RECM y U-Theil denotan un desempefio 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
variacion del IPC fueron, en su orden, HP400, HP1311, HPMIX3, HP1600, HPMIX1, 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 mayores niveles de RECM y U-Theil.

3.4.  Evaluando la tasa de crecimiento del PIB observado como medicion de presiones de
demanda

En esta seccion se evalla la hipotesis 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 el Grafico 11 se muestran las tasas de variacion interanuales de las series trimestrales del IPC
y PIB real.

18 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 pronésticos para el corto plazo se basan en el criterio
“experto” de los sectorialistas de la Divisién Economica.
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Gréfico 11l
Tasa de inflacion y crecimiento del PIB
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En el caso de que la tasa de crecimiento del PIB contribuya a explicar el comportamiento de la
tasa de inflacion y supere las pruebas de capacidad de prondstico realizadas para las diferentes
mediciones de brecha del producto, estaria implicita la conjetura de que el crecimiento del
producto potencial es constante a lo largo del periodo muestral y por tanto se podrian inferir
presiones de demanda a partir del diferencial entre las tasas de crecimiento del producto
observado y del potencial.

Para realizar la prueba de hipdtesis, 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 ecuacion

(2.23).
o=+ ItE(ﬁM)+alY _VAR_, (2.23)

donde:
Y _VAR:tasa de variacion interanual PIB

El Cuadro 7 muestra la estimacion economeétrica de la ecuacion (2.23). Segun estos resultados el
coeficiente de la variacion del producto no es significativo al 5% y es notable la reduccién del
valor del estadistico t student de la variable expectativas de inflacion, si se compara con los del
Cuadro 5.
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Cuadro 7
. PIB VAR

Variables Coef T-Stat 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(J) 0.671

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, la informacion del Cuadro 8 demuestra que la capacidad de prondstico de la
inflacién no mejora al introducir la tasa de crecimiento del PIB observado como medicion de
presiones de demanda; esto con respecto a lo obtenido con las mediciones de brecha de producto
(Cuadro 6) que ademas resultaron significativas en la estimacion de la curva de Phillips.

Cuadro 8
Trimestre | —RECM | Theilu
GAP FP
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: Elaboracion propia.

4. Principales conclusiones

a. 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.

b. A excepcion de las brechas calculadas con los métodos BQ, HP6400, HPMIX2, KU, PEAK y
TREND, todas las deméas mediciones resultaron significativas en la estimacion de la curva de
Phillips (prospectiva), utilizando como variable dependiente la tasa de variacion interanual
del IPC.

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

d. Para las mediciones de brecha que resultaron significativas en la estimacion de la curva de
Phillips (prospectiva), el promedio de los estadisticos RECM y U-Theil refleja un desempefio

27



DIE-02-2007-DlI Octubre 2007

superior de las mediciones obtenidas con meétodos no estructurales con respecto a los
obtenidos con el método FP.

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

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

g. La medicién estructural de brecha obtenida con el método de funcién de produccion (FP) es
la que mejor capacidad de prondstico tiene cuando la inflacion estd medida con un indicador
subyacente (ISI). (ver Anexo 3)

h. 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 sefialan hacia el final de la muestra una brecha positiva que oscila entre 0.7%
(HP1311) y 1.6% (FP).

i. En promedio la tasa de crecimiento del producto potencial se ubica cerca de 4,5% (4,45%
HP1311 y 4,43 FP) con una tendencia creciente hacia el final de la muestra.
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ANEXO 1

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

AY,

X, =| ATC,
AIPC,

Donde:

X, : Vector de variables del VAR

A :Operador de primera diferencia del logaritmo natural.

Y,: PIB

TC, :indice de tipo de cambio real multilateral

IPC, : indice de precios al consumidor

&

Se define ademas un vector de perturbaciones estructurales exdgenas no observadas ¢, =| ¢,

&y

Con:

&, . Choque de oferta agregada

&4 - Choque de demanda agregada
&, - Chogque nominal agregado

ES
Se supone que las perturbaciones & =|¢, | no presentan correlacion serial y que AY,,ATC, Yy

&y

AIPC, son todas variables 1(0), entonces la serie X, sigue un proceso estacionario que podemos
expresar en la siguiente forma extendida:

X, =A00)¢, + AQe,, + AQQe, , +... (2.24)
O bien:
X, =2 Al)e  (225)
i=0
Ademas:

Var(e)=1 (2.26)
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&

La expresion (2.26) deriva de suponer que las perturbaciones s, {gd] no presentan correlacion

&y

serial, entonces la matriz de varianzas y covarianzas de (2.25) 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 representacion de media mévil como la siguiente:

X, = st +CWtty +C(Qphy . (2.27)

O bien:
S'C(iju, . con Var(u)=Q (2.28)

i=0

Al comparar las expresiones (2.24) y (2.27) nos damos cuenta de que el vector de innovaciones
en la representacion de media movil, ., , y el vector de perturbaciones ¢,, estan relacionados de la

siguiente forma:
u=~A0)e (2.29)
Ademas, tenemos que:
A(i)) =C(i)A(0), para cualquier i  (2.30)

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

¢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 (2.28) y (2.29) se obtiene:

Var(u) =Q
Var|(A(0)s)]= E[(A(0)¢ ) A(0)s Y] = E[A(0)ss' A(0)']= A(D)A(0) E(ss') = Q

(2.31)
Dado que E(gg') =Var(e) =1, entonces:
A(0)A(0)'=Q (2.32)

La expresion (2.32) genera seis de las nueve restricciones requeridas.

Es necesario entonces imponer tres restricciones adicionales. En este caso se imponen
restricciones de largo plazo para el impacto que los tres tipos de perturbaciones tienen sobre X,,

con base en la teoria econdmica. En efecto, se supone que en el largo plazo: a) el producto se ve
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afectado Unicamente por los choques de oferta ¢, y b) el chogue nominal, ¢, , solo afecta a los
precios.

Ahora bien, una representacion de largo plazo de la expresion (2.25) es:

Zan(l) D a, () Zam(l)
AYt i=0 i:o i=0 55
{ATQ] a,, (i) Zazz(i) a,, (i) {gd} (2.33)

AIPC,

M* EM*
M* (AL

a;,(1) 2 a5 (i) (l)

I
o

I
o

Haciendo uso de (2.30) y (2.33) se tiene:

z 11(|)a11(0) chz (i)812 (0)

13 (I)als (O)
AY, ';0
ATCt Z CZ]_ (I)a21 (0) Z CZZ (')azz (0)

SS
Cy3 (1) (0) || &4 (234)
AIPC, | |

4~ 20 10

Z Csy (')a31 (0) Z Cs (')aez (0)

C33 (I)a33 (0)

]
o

O bien:

A A Ag
=lA Ay Ay
Ay Ay Ay

AY,
ATC, (2.35)

AIPC,

Los puntos a) y b) anteriores imponen tres restricciones de igualdad a cero sobre tres de los
parametros de la primera matriz del lado derecho en (2.35). Especificamente imponer que el
impacto acumulado de largo plazo del choque i sobre la variable j es cero, implica hacer cero el

elemento de la fila j y la columna i de esa misma matriz. De esta forma el sistema (2.35) ya
restringido seria:

AY, A, 0 0 e
ATC, |=|A, A, O (2.36)
AIPC | [Ay A, Ay

Las expresiones (2.32) y (2.36) generan las 9 restricciones requeridas para identificar A(0). Con
esto y los residuos () de un VAR irrestricto en X, se pueden recuperar las perturbaciones

estructurales exdgenas no observadas segun la expresion (2.29).

Este procedimiento requiere en primer instancia generar un VAR irrestricto para X, del cual se
recuperan los residuos. Luego se crean las restricciones de largo plazo como la primera matriz
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de la derecha en (2.36). Posteriormente se efectla una factorizacion estructural del VAR
imponiendo la matriz de restricciones de largo plazo. Con base en esta informacion se genera 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 Y) nos permiten
recuperar la serie de perturbaciones estructurales no observadas €.
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ANEXO 2

Estimacion de la Curva de Phillips (prospectiva) y evaluacion de la capacidad de
pronostico de las mediciones de brecha del producto obtenidas con la serie
desestacionalizada (SA) del PIB trimestral, para el periodo 199691 — 200694

Cuadro A.1
Curva de Phillips: Estimacion con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_SA)
Variables GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_EXP 1.000 37.701 0.000 1.000 38.113 0.000 1.000 36.250 0.000 1.000 36.920 0.000 1.000 37.265 0.000
GAP(-6) 0.302 1.565 0.118 0.419 1.346 0.178 0.452 2.204 0.028 0.319 1.800 0.072 0.303 1.669 0.095
J 1.156 1.081 0.703 1.002 1.075
Prob(J) 0.764 0.782 0.873 0.801 0.783
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_EXP 1.000 41.285 0.000 1.000 37.189 0.000 1.000 41.282 0.000 1.000 36.847 0.000 1.000 38.817 0.000
GAP(-6) 0.182 0.830 0.407 0.302 1.676 0.094 0.185 0.859 0.390 0.317 1.802 0.071 0.333 1577 0.115
J 1.897 1.072 1.886 0.999 0.941
Prob(J) 0.594 0.784 0.596 0.801 0.815
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_EXP 1.000 42.606 0.000 1.000 30.797 0.000 1.000 42.297 0.000 1.000 37.771 0.000
GAP(-6) -0.150 -0.499 0.618 0.334 1.732 0.083 0.029 0.178 0.859 0.440 1.425 0.154
J 1.292 1.489 3.037 1.037
Prob(J) 0.731 0.685 0.386 0.792
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A.2
Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion (IPC), segun diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP_SA)
Trimestre | -RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U
GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIX1
1 0.018 1.674 0.018 1.680 0.018 1.618 0.018 1.662 0.018 1.671 0.019 1.737 0.018 1.671
2 0.018 1.187 0.019 1.194 0.018 1.141 0.018 1.175 0.018 1.183 0.019 1.250 0.018 1.183
3 0.017 0.922 0.017 0.929 0.016 0.870 0.016 0.907 0.017 0.915 0.018 0.997 0.017 0.915
4 0.017 0.735 0.017 0.742 0.015 0.685 0.016 0.719 0.016 0.727 0.018 0.809 0.016 0.727
5 0.017 0.701 0.017 0.709 0.016 0.650 0.016 0.685 0.017 0.693 0.019 0.780 0.017 0.693
6 0.017 0.613 0.017 0.621 0.015 0.562 0.016 0.597 0.017 0.604 0.019 0.691 0.017 0.605
7 0.017 0.568 0.018 0.577 0.016 0.522 0.017 0.553 0.017 0.560 0.020 0.642 0.017 0.561
8 0.018 0.542 0.018 0.552 0.016 0.494 0.017 0.527 0.017 0.534 0.020 0.623 0.017 0.535
Promedio 0.017 0.868 0.018 0.875 0.016 0.818 0.017 0.853 0.017 0.861 0.019 0.941 0.017 0.861
GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
1 0.019 1.735 0.018 1.663 0.018 1.658 0.017 1.596 0.016 1.488 0.019 1.764 0.018 1.674
2 0.019 1.248 0.018 1.176 0.018 1.178 0.018 1.130 0.016 1.056 0.021 1.353 0.018 1.189
3 0.018 0.994 0.016 0.907 0.017 0.917 0.016 0.875 0.015 0.808 0.021 1.180 0.017 0.925
4 0.018 0.807 0.016 0.720 0.016 0.731 0.015 0.685 0.014 0.640 0.023 1.030 0.017 0.739
5 0.019 0.777 0.016 0.685 0.017 0.698 0.016 0.654 0.015 0.607 0.025 1.044 0.017 0.706
6 0.019 0.689 0.016 0.597 0.017 0.611 0.016 0.575 0.014 0.529 0.026 0.958 0.017 0.618
7 0.020 0.640 0.017 0.554 0.017 0.567 0.016 0.531 0.015 0.493 0.027 0.892 0.018 0.574
8 0.020 0.622 0.017 0.527 0.018 0.543 0.016 0.494 0.015 0.460 0.029 0.878 0.018 0.549
Promedio 0.019 0.939 0.017 0.854 0.017 0.863 0.016 0.818 0.015 0.760 0.024 1.137 0.017 0.872

Fuerte: Elaboracién propia
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ANEXO 3

Estimacion de la Curva de Phillips Hibrida (Backward Looking) y evaluacién de la
capacidad de prondstico de las mediciones de brecha del producto
obtenidas con las series de Tendencia-Ciclo (TC) y desestacionalizada (SA)
del PIB trimestral para el periodo 1991ql — 20064

Los cuadros numerados del A.3 al A.14, muestran los resultados de la estimacion de la curva de
Phillips Hibrida (con restriccion de homogeneidad dindmica) utilizando las diferentes
mediciones de la brecha del producto (TC y SA). La especificacion de la curva de Phillips
utilizada para estas estimaciones se presenta en la ecuacion (2.37):

=P (ét + 7[:)"'182”}%I + (1_131 _ﬁz)ﬂ-t—l + alytb—ji (2.37)

donde:

7, :Tasadeinflacion

&, : Tasa devariacion del tipo de cambio nominal
7, :Tasadeinflacionexterna

™ :Tasa de inflacion meta BCCR

y?' : Brecha de producto

j : Método de estimacion j

Las estimaciones de esta curva de Phillips se realizaron con el Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios, para tres mediciones distintas de tasa de inflacion: Indice de Precios al Consumidor
(IPC), Indice Subyacente de Inflacion (ISI) e Indice de Precios de Bienes No Transables (INT).

Es importante indicar que al contrario de la curva de Phillips con expectativas de inflacion
(prospectiva), en este caso los resultados méas significativos se obtuvieron al introducir las
distintas medidas de brecha con un rezago de tres trimestres, por tanto estos son los resultados
que se muestran.
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Cuadro A.3
Curva de Phillips (IPC): Estimacién con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_TC)
Variables GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.205 5.296 0.000 0.126 1.827 0.074 0.197 5.129 0.000 0.205 5.315 0.000 0.206 5.341 0.000
DEV(-1) 0.205 5.296 0.000 0.126 1.827 0.074 0.197 5.129 0.000 0.205 5.315 0.000 0.206 5.341 0.000
GAP(-3) 0.378 2.672 0.010 0.240 1.509 0.138 0.435 2.464 0.017 0.399 2.743 0.008 0.393 2782 0.007
INF(-1) 0.665 14.418 0.000 0.745 11.099 0.000 0.665 14311 0.000 0.668 14.536 0.000 0.668 14.562 0.000
INF_META 0.130 3.610 0.001 0.129 2.514 0.015 0.138 3.859 0.000 0.127 3.531 0.001 0.126 3.495 0.001
R2 0.928 0.890 0.927 0.928 0.929
DW 1.916 2.071 1.902 1.933 1.937
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.207 5.349 0.000 0.206 5.352 0.000 0.207 5.361 0.000 0.205 5.325 0.000 0.206 5.396 0.000
DEV(-1) 0.207 5.349 0.000 0.206 5.352 0.000 0.207 5.361 0.000 0.205 5.325 0.000 0.206 5.396 0.000
GAP(-3) 0.311 2.769 0.008 0.394 2.811 0.007 0.311 2.803 0.007 0.400 2.768 0.008 0.370 2.925 0.005
INF(-1) 0.668 14.542 0.000 0.669 14.596 0.000 0.668 14.578 0.000 0.669 14.565 0.000 0.679 14.841 0.000
INF_META 0.126 3.467 0.001 0.126 3.473 0.001 0.125 3.453 0.001 0.127 3511 0.001 0.115 3.091 0.003
R2 0.929 0.929 0.929 0.929 0.930
DW 1.923 1.942 1.929 1.937 1.975
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.168 4.279 0.000 0.193 4.272 0.000 0.198 5.003 0.000 0.137 2.030 0.048
DEV(-1) 0.168 4.279 0.000 0.193 4.272 0.000 0.198 5.003 0.000 0.137 2.030 0.048
GAP(-3) -0.227 -0.940 0.351 0.090 0.853 0.397 0.154 2.056 0.044 0.396 2.059 0.045
INF(-1) 0.662 13.542 0.000 0.654 12.859 0.000 0.661 13.987 0.000 0.740 11.387 0.000
INF_META 0.170 4.481 0.000 0.152 4.113 0.000 0.140 3.874 0.000 0.123 2.446 0.018
R2 0.920 0.920 0.925 0.895
DwW 1.750 1.748 1.818 2.138

Fuerte: Elaboracion propia

Cuadro A4

Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion, seguin diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP)

RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U

Trimestre GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HPI1311 GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIXL
T 0009 085 | 00LL 0075 | 0009 0813 | 0009 0826 | 0009 _ 0830 | 0010 _ 0880 | 0009  0.824
2 0012 0785 | 0015 0969 | 0011 0730 | 0012 0753 | 0012 0760 | 0013 0841 | 0012  0.758
3 0014 0747 | 0017 091 | 0012 0674 | 0013 0708 | 0013 0718 | 0015 0828 | 0013 0718
4 0015 0646 | 0020 0906 | 0013 0582 | 0014 0612 | 0014 0622 | 006 0729 | 0014  0.625
5 0014 0589 | 002 0921 | 0013 0532 | 0013 0560 | 0014 0569 | 0016 0682 | 0014 0575
6 0015 0534 | 0024 0891 | 0013 0482 | 0014 0508 | 0014 0517 | 0017 0624 | 0014 0524
7 0015 0492 | 0026 0858 | 0014 0446 | 0014 0470 | 0015 0477 | 0018 0579 | 0015  0.485

8 0.015 0.467 0.028 0.862 0.013 0.409 0.014 0.440 0.015 0.449 0.018 0.561 0.015 0.457
Promedio 0.014 0.639 0.021 0.918 0.012 0.583 0.013 0.609 0.013 0.618 0.015 0.716 0.013 0.621

GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
0.010 0.874 0.009 0.821 0.009 0.825 0.009 0.848 0.010 0.881 0.011 0.979 0.010 0.935
0.013 0.838 0.012 0.751 0.012 0.759 0.012 0.789 0.013 0.819 0.015 0.989 0.014 0.910
0.015 0.828 0.013 0.708 0.013 0.721 0.013 0.740 0.014 0.778 0.019 1.020 0.016 0.884
0.016 0.730 0.014 0.615 0.014 0.626 0.015 0.649 0.015 0.667 0.021 0.913 0.019 0.827
0.016 0.686 0.014 0.565 0.014 0.571 0.015 0.615 0.015 0.611 0.021 0.877 0.020 0.833
0.017 0.630 0.014 0.514 0.014 0.519 0.015 0.559 0.015 0.546 0.022 0.811 0.022 0.802
0.018 0.585 0.015 0.476 0.015 0.480 0.016 0.516 0.015 0.496 0.023 0.758 0.023 0.769
8 0.019 0.567 0.015 0.446 0.015 0.453 0.015 0.470 0.014 0.438 0.025 0.751 0.025 0.769
Promedio 0.016 0.717 0.013 0.612 0.013 0.619 0.014 0.648 0.014 0.654 0.019 0.887 0.019 0.841
Fuerte: Elaboracion propia

~No o~ wWwNRE
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Cuadro A.5
Curva de Phillips (IPC): Estimacién con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_SA)
Variables GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.205 5.357 0.000 0.126 2.033 0.048 0.197 5.178 0.000 0.205 5.363 0.000 0.206 5.390 0.000
DEV(-1) 0.205 5.357 0.000 0.126 2.033 0.048 0.197 5.178 0.000 0.205 5.363 0.000 0.206 5.390 0.000
GAP(-3) 0.378 2.889 0.005 0.240 2.326 0.024 0.435 2.697 0.009 0.399 2.943 0.005 0.393 2.980 0.004
INF(-1) 0.665 14.499 0.000 0.745 11.612 0.000 0.665 14.351 0.000 0.668 14.577 0.000 0.668 14.606 0.000
INF_META 0.130 3.814 0.000 0.129 2.554 0.014 0.138 4112 0.000 0.127 3.801 0.000 0.126 3.763 0.000
R2 0.929 0.897 0.928 0.930 0.930
DW 1.905 2.167 1.892 1.919 1.923
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.207 5.454 0.000 0.206 5.401 0.000 0.207 5.465 0.000 0.205 5.372 0.000 0.206 5.425 0.000
DEV(-1) 0.207 5.454 0.000 0.206 5.401 0.000 0.207 5.465 0.000 0.205 5.372 0.000 0.206 5.425 0.000
GAP(-3) 0.311 3.032 0.004 0.394 3.009 0.004 0.311 3.066 0.003 0.400 2.968 0.004 0.370 3.144 0.003
INF(-1) 0.668 14.642 0.000 0.669 14.639 0.000 0.668 14.679 0.000 0.669 14.605 0.000 0.679 14.958 0.000
INF_META 0.126 3.645 0.001 0.126 3.746 0.000 0.125 3.634 0.001 0.127 3.786 0.000 0.115 3.396 0.001
R2 0.931 0.930 0.931 0.930 0.931
DW 1.918 1.927 1.924 1.922 1.969
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.175 4.418 0.000 0.202 4.550 0.000 0.198 5.156 0.000 0.133 2.036 0.047
DEV(-1) 0.175 4.418 0.000 0.202 4.550 0.000 0.198 5.156 0.000 0.133 2.036 0.047
GAP(-3) 0.036 0.246 0.806 0.126 1.291 0.202 0.154 2.382 0.021 0.433 2.340 0.024
INF(-1) 0.668 13.651 0.000 0.648 12.867 0.000 0.661 14.072 0.000 0.740 11.624 0.000
INF_META 0.157 4.194 0.000 0.150 4.096 0.000 0.140 3.913 0.000 0.127 2.553 0.014
R2 0.919 0.921 0.927 0.897
DwW 1.737 1.738 1.813 2.168

Fuerte: Elaboracion propia

Cuadro A.6

Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion, seguin diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP)

RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U

Trimestre GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HPI1311 GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIXL
T 0009 0860 | 0010 0042 | 0009 0832 | 0009 084l | 0009 _ 0844 | 0010 _ 0885 | 0009  0.839
2 0012 0775 | 0014 0903 | 0011 0735 | 0012 075 | 0012 0760 | 0013 0831 | 0012 0757
3 0013 0727 | 0016 0865 | 0012 0674 | 0013 0703 | 0013 0711 | 0015 0810 | 0013  0.710
4 0014 0620 | 0018 0809 | 0013 0584 | 0014 0610 | 0014 0618 | 006 0713 | 0014  0.619
5 0014 0572 | 0019 0813 | 0013 0533 | 0013 0558 | 0014 0566 | 0016 0666 | 0014  0.569
6 0014 0519 | 0021 0783 | 0013 0485 | 0014 0508 | 0014 0515 | 0017 0610 | 0014  0.519
7 0015 0479 | 0023 0749 | 0014 0448 | 0014 0469 | 0015 0476 | 0017 0566 | 0015 0481

8 0.015 0.452 0.024 0.749 0.014 0.413 0.014 0.440 0.015 0.448 0.018 0.547 0.015 0.453
Promedio 0.013 0.627 0.018 0.827 0.012 0.588 0.013 0.610 0.013 0.617 0.015 0.703 0.013 0.618

GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
0.010 0.879 0.009 0.836 0.009 0.840 0.010 0.877 0.010 0.894 0.011 0.996 0.010 0.942
0.013 0.827 0.012 0.752 0.012 0.759 0.013 0.816 0.013 0.824 0.016 1.002 0.014 0.901
0.015 0.807 0.013 0.702 0.013 0.715 0.014 0.767 0.014 0.784 0.019 1.033 0.016 0.861
0.016 0.712 0.014 0.611 0.014 0.623 0.015 0.671 0.015 0.667 0.021 0.925 0.018 0.804
0.016 0.667 0.013 0.561 0.014 0.569 0.015 0.630 0.015 0.606 0.021 0.887 0.019 0.807
0.017 0.613 0.014 0.511 0.014 0.518 0.016 0.569 0.015 0.541 0.022 0.821 0.021 0.776
0.017 0.569 0.014 0.473 0.015 0.479 0.016 0.522 0.015 0.490 0.023 0.767 0.023 0.742
8 0.018 0.550 0.015 0.444 0.015 0.453 0.015 0.468 0.014 0.432 0.025 0.759 0.024 0.741
Promedio 0.015 0.703 0.013 0.611 0.013 0.619 0.014 0.665 0.014 0.655 0.020 0.899 0.018 0.822
Fuerte: Elaboracion propia

~No o~ wWwNRE
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Cuadro A.7
Curva de Phillips (1S1): Estimacion con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_TC)
Variables GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.205 6.458 0.000 0.126 1.159 0.252 0.197 6.344 0.000 0.205 6.457 0.000 0.206 6.474 0.000
DEV(-1) 0.205 6.458 0.000 0.126 1.159 0.252 0.197 6.344 0.000 0.205 6.457 0.000 0.206 6.474 0.000
GAP(-3) 0.378 3.017 0.004 0.240 1.752 0.086 0.435 2.985 0.004 0.399 3.071 0.003 0.393 3.086 0.003
INF(-1) 0.665 14.989 0.000 0.745 10.427 0.000 0.665 14.985 0.000 0.668 15.110 0.000 0.668 15.124 0.000
INF_META 0.130 3.404 0.001 0.129 2.904 0.006 0.138 3.583 0.001 0.127 3.280 0.002 0.126 3.252 0.002
R2 0.947 0.892 0.946 0.947 0.947
DW 1.490 1.645 1.478 1.498 1.500
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.207 6.419 0.000 0.206 6.475 0.000 0.207 6.416 0.000 0.205 6.459 0.000 0.206 6.418 0.000
DEV(-1) 0.207 6.419 0.000 0.206 6.475 0.000 0.207 6.416 0.000 0.205 6.459 0.000 0.206 6.418 0.000
GAP(-3) 0.311 2.937 0.005 0.394 3.099 0.003 0.311 2.946 0.005 0.400 3.083 0.003 0.370 3.031 0.004
INF(-1) 0.668 14.990 0.000 0.669 15.148 0.000 0.668 15.013 0.000 0.669 15.132 0.000 0.679 15.202 0.000
INF_META 0.126 3.271 0.002 0.126 3.223 0.002 0.125 3.248 0.002 0.127 3.255 0.002 0.115 2.823 0.007
R2 0.946 0.947 0.946 0.947 0.946
DW 1.469 1.496 1.467 1.495 1.505
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.161 5.309 0.000 0.201 5.645 0.000 0.198 6.184 0.000 0.074 1.325 0.192
DEV(-1) 0.161 5.309 0.000 0.201 5.645 0.000 0.198 6.184 0.000 0.074 1.325 0.192
GAP(-3) -0.265 -1.454 0.151 0.139 1.737 0.088 0.154 2.424 0.019 0.340 2.398 0.021
INF(-1) 0.678 13.773 0.000 0.656 12.695 0.000 0.661 14.354 0.000 0.794 10.897 0.000
INF_META 0.161 4.396 0.000 0.144 4.128 0.000 0.140 3.780 0.000 0.132 2.872 0.006
R2 0.940 0.942 0.943 0.898
DwW 1.373 1.372 1.395 1.717

Fuerte: Elaboracion propia

Cuadro A.8

Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion, seguin diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP)

RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U

Trimestre GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HPI1311 GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIXL
T 0008 L1002 | 0009 1097 | 0008  L00I | 0008 0992 | 0008 _ 0892 | 0008 _ 1004 | 0008  0.990
2 0013 0877 | 0015 103 | 0013 0877 | 0013 0871 | 0013 0871 | 0013 088 | 0013  0.871
3 0015 0779 | 0019 0984 | 0015 0782 | 0015 0777 | 0015 0777 | 0015 0795 | 0015  0.780
4 0016 0693 | 0022 0961 | 0016 0703 | 0016 0696 | 0016 0696 | 0016 0713 | 0016  0.701
5 0015 0654 | 0024 1002 | 0016 0676 | 0016 0665 | 0016 0664 | 0016 0681 | 0016  0.672
6 0015 0615 | 0026 103 | 0016 0647 | 0016 0631 | 0016 0630 | 0016 0643 | 0016  0.640
7 0015 0579 | 0028 1041 | 0016 0614 | 0016 0597 | 0016 0595 | 0016 0605 | 0016  0.605

8 0.015 0.546 0.030 1.052 0.016 0.577 0.016 0.561 0.016 0.560 0.016 0.572 0.016 0.569
Promedio 0.014 0.718 0.021 1.026 0.015 0.735 0.014 0.724 0.014 0.723 0.015 0.737 0.014 0.728

GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
0.008 1.003 0.008 0.990 0.008 0.987 0.008 0.961 0.010 1.195 0.009 1.066 0.008 1.058
0.013 0.886 0.012 0.871 0.013 0.873 0.012 0.836 0.015 1.044 0.014 0.949 0.014 0.992
0.015 0.798 0.015 0.779 0.015 0.784 0.014 0.740 0.018 0.920 0.017 0.862 0.018 0.936
0.016 0.719 0.016 0.700 0.016 0.704 0.015 0.668 0.019 0.820 0.018 0.779 0.021 0.909
0.016 0.690 0.016 0.671 0.016 0.672 0.015 0.650 0.019 0.790 0.018 0.750 0.022 0.939
0.016 0.654 0.016 0.639 0.016 0.637 0.016 0.631 0.019 0.763 0.018 0.710 0.024 0.960
0.016 0.616 0.016 0.605 0.016 0.600 0.016 0.602 0.019 0.731 0.018 0.667 0.025 0.952
8 0.016 0.584 0.016 0.569 0.016 0.563 0.016 0.557 0.019 0.680 0.018 0.638 0.027 0.948
Promedio 0.015 0.744 0.014 0.728 0.014 0.727 0.014 0.706 0.017 0.868 0.016 0.803 0.020 0.962
Fuerte: Elaboracion propia

~No o~ wWwNRE
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Cuadro A.9
Curva de Phillips (1S1): Estimacion con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_SA)
Variables GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.205 6.324 0.000 0.126 1.138 0.261 0.197 6.165 0.000 0.205 6.289 0.000 0.206 6.309 0.000
DEV(-1) 0.205 6.324 0.000 0.126 1.138 0.261 0.197 6.165 0.000 0.205 6.289 0.000 0.206 6.309 0.000
GAP(-3) 0.378 2.857 0.006 0.240 2.291 0.026 0.435 2,717 0.009 0.399 2.844 0.006 0.393 2.867 0.006
INF(-1) 0.665 14.859 0.000 0.745 11.135 0.000 0.665 14.747 0.000 0.668 14.901 0.000 0.668 14.922 0.000
INF_META 0.130 3.585 0.001 0.129 2.864 0.006 0.138 3.816 0.000 0.127 3.537 0.001 0.126 3.505 0.001
R2 0.946 0.896 0.945 0.946 0.946
DW 1.418 1.678 1.393 1.414 1.417
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.207 6.349 0.000 0.206 6.312 0.000 0.207 6.349 0.000 0.205 6.292 0.000 0.206 6.264 0.000
DEV(-1) 0.207 6.349 0.000 0.206 6.312 0.000 0.207 6.349 0.000 0.205 6.292 0.000 0.206 6.264 0.000
GAP(-3) 0.311 2.868 0.006 0.394 2.883 0.006 0.311 2.882 0.006 0.400 2.858 0.006 0.370 2.884 0.006
INF(-1) 0.668 14.915 0.000 0.669 14.945 0.000 0.668 14.940 0.000 0.669 14.921 0.000 0.679 15.071 0.000
INF_META 0.126 3.432 0.001 0.126 3.484 0.001 0.125 3.413 0.001 0.127 3.519 0.001 0.115 3.111 0.003
R2 0.946 0.946 0.946 0.946 0.946
DW 1.409 1.415 1.408 1.412 1.427
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.168 5.407 0.000 0.201 5.801 0.000 0.198 6.254 0.000 0.063 1.146 0.258
DEV(-1) 0.168 5.407 0.000 0.201 5.801 0.000 0.198 6.254 0.000 0.063 1.146 0.258
GAP(-3) 0.025 0.226 0.822 0.141 1.904 0.062 0.154 2.565 0.013 0.319 2.315 0.025
INF(-1) 0.687 13.843 0.000 0.655 12.859 0.000 0.661 14.397 0.000 0.804 11.140 0.000
INF_META 0.144 3.974 0.000 0.143 4.145 0.000 0.140 3.825 0.000 0.132 2.868 0.006
R2 0.938 0.943 0.943 0.897
DwW 1.304 1.335 1.365 1.678

Fuerte: Elaboracion propia

Cuadro A.10

Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion, seguin diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP)

RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U

Trimestre GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HPI1311 GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIXL
T 0008 L1002 | 0008 1056 | 0008  L004 | 0008 _ 0996 | 0008 _ 0895 | 0008 _ L00L | 0008  0.993
2 0013 0872 | 0014 0990 | 0013 0874 | 0012 0869 | 0012 0869 | 0013 0878 | 0012  0.868
3 0015 0772 | 0018 0932 | 0015 0775 | 0015 0772 | 0015 0772 | 0015 0784 | 0015 0772
4 0016 0689 | 0021 0906 | 0016 0698 | 0016 0694 | 0016 0693 | 0016 0705 | 0016  0.696
5 0015 0654 | 0022 0938 | 0016 0672 | 0016 0665 | 0016 0664 | 0016 0674 | 0016  0.668
6 0015 0621 | 0024 0963 | 0016 0645 | 0016 0635 | 0016 0633 | 0016 0640 | 0016  0.639
7 0016 0587 | 0026 0961 | 0016 0614 | 0016 0602 | 0016 0600 | 0016 0605 | 0016  0.606

8 0.016 0.552 0.027 0.960 0.016 0.576 0.016 0.565 0.016 0.564 0.016 0.572 0.016 0.570
Promedio 0.014 0.719 0.020 0.963 0.014 0.732 0.014 0.725 0.014 0.724 0.014 0.732 0.014 0.726

GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
0.008 0.999 0.008 0.994 0.008 0.989 0.008 1.013 0.010 1.191 0.009 1.067 0.008 1.055
0.013 0.877 0.012 0.868 0.012 0.869 0.013 0.889 0.015 1.036 0.014 0.945 0.014 0.989
0.015 0.786 0.015 0.772 0.015 0.777 0.015 0.792 0.018 0.914 0.016 0.856 0.018 0.929
0.016 0.708 0.016 0.695 0.016 0.700 0.016 0.719 0.019 0.817 0.018 0.774 0.020 0.902
0.016 0.679 0.016 0.668 0.016 0.670 0.017 0.698 0.019 0.788 0.018 0.744 0.022 0.932
0.016 0.647 0.016 0.639 0.016 0.638 0.017 0.676 0.019 0.762 0.018 0.706 0.024 0.956
0.016 0.612 0.016 0.607 0.016 0.603 0.017 0.642 0.019 0.730 0.018 0.664 0.025 0.953
8 0.016 0.579 0.016 0.570 0.016 0.566 0.017 0.592 0.019 0.680 0.018 0.636 0.027 0.950
Promedio 0.015 0.736 0.014 0.727 0.014 0.727 0.015 0.753 0.017 0.865 0.016 0.799 0.020 0.958
Fuerte: Elaboracion propia

~No o~ wWwNRE
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Cuadro A.11
Curva de Phillips (INT): Estimacion con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_TC)
Variables GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.205 4.231 0.000 0.126 1.480 0.145 0.197 4.053 0.000 0.205 4.219 0.000 0.206 4.245 0.000
DEV(-1) 0.205 4.231 0.000 0.126 1.480 0.145 0.197 4.053 0.000 0.205 4.219 0.000 0.206 4.245 0.000
GAP(-3) 0.378 2.570 0.013 0.240 1.761 0.085 0.435 2.349 0.022 0.399 2.573 0.013 0.393 2.609 0.012
INF(-1) 0.665 13.481 0.000 0.745 10.823 0.000 0.665 13.382 0.000 0.668 13.542 0.000 0.668 13.560 0.000
INF_META 0.130 2.260 0.028 0.129 1.781 0.081 0.138 2.512 0.015 0.127 2.212 0.031 0.126 2.180 0.033
R2 0.888 0.842 0.886 0.889 0.889
DW 2.027 2.249 2.004 2.035 2.039
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.207 4.294 0.000 0.206 4.249 0.000 0.207 4.295 0.000 0.205 4.224 0.000 0.206 4.296 0.000
DEV(-1) 0.207 4.294 0.000 0.206 4.249 0.000 0.207 4.295 0.000 0.205 4.224 0.000 0.206 4.296 0.000
GAP(-3) 0.311 2.655 0.010 0.394 2.617 0.011 0.311 2.661 0.010 0.400 2.580 0.012 0.370 2.704 0.009
INF(-1) 0.668 13.531 0.000 0.669 13.567 0.000 0.668 13.536 0.000 0.669 13.548 0.000 0.679 13.761 0.000
INF_META 0.126 2.167 0.034 0.126 2.173 0.034 0.125 2.168 0.034 0.127 2.205 0.032 0.115 1.885 0.065
R2 0.890 0.889 0.891 0.889 0.891
DW 2.040 2.042 2.042 2.037 2.073
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.159 3.268 0.002 0.189 3.506 0.001 0.198 3.977 0.000 0.133 1.588 0.119
DEV(-1) 0.159 3.268 0.002 0.189 3.506 0.001 0.198 3.977 0.000 0.133 1.588 0.119
GAP(-3) -0.202 -0.641 0.524 0.133 0.996 0.323 0.154 1.998 0.050 0.518 2.071 0.044
INF(-1) 0.694 12.679 0.000 0.688 12.478 0.000 0.661 13.075 0.000 0.760 11.062 0.000
INF_META 0.147 3.143 0.003 0.123 2.667 0.010 0.140 2.548 0.014 0.107 1.678 0.100
R2 0.876 0.876 0.886 0.846
DwW 1.866 1.869 1.943 2.299

Fuerte: Elaboracion propia

Cuadro A.12

Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion, seguin diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP)

RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U

Trimestre GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HPI1311 GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIXL
T 0011 0795 | 0013 0933 | 001L 0771 | 00l _ 0780 | 001l _ 0782 | 00iz 0817 | 001l 078l
2 0013 0677 | 0017 0911 | 0012 0629 | 0012 0649 | 0012 0654 | 0014 0725 | 0012  0.652
3 0012 0679 | 0018 092 | 0011 0575 | 0011 0621 | 0012 0633 | 0014 0777 | 0012 0631
4 0014 0578 | 0021 0913 | 0011 0487 | 0012 0526 | 0013 0537 | 0016 0670 | 0013  0.536
5 0012 0499 | 0023 0960 | 0009 0396 | 0010 0439 | 0011 0452 | 0015 0612 | 0011  0.451
6 0012 0489 | 0025 0997 | 0010 0379 | 0011 0426 | 0011 0439 | 0015 0609 | 0011  0.439
7 0013 0434 | 0027 0940 | 0010 0340 | 0011 0380 | 0011 0392 | 0016 0545 | 0011  0.302

8 0.013 0.465 0.030 1.049 0.010 0.344 0.011 0.399 0.012 0.414 0.017 0.595 0.012 0.415
Promedio 0.013 0.577 0.022 0.958 0.010 0.490 0.011 0.527 0.012 0.538 0.015 0.669 0.012 0.537

GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
0.012 0.816 0.011 0.778 0.011 0.783 0.012 0.804 0.012 0.808 0.013 0.896 0.013 0.899
0.014 0.724 0.012 0.647 0.012 0.655 0.013 0.700 0.013 0.701 0.016 0.868 0.016 0.847
0.014 0.776 0.011 0.618 0.012 0.637 0.012 0.682 0.013 0.714 0.019 1.028 0.015 0.837
0.016 0.670 0.012 0.525 0.013 0.540 0.014 0.589 0.014 0.604 0.021 0.906 0.019 0.788
0.015 0.613 0.010 0.437 0.011 0.446 0.013 0.544 0.013 0.541 0.021 0.886 0.019 0.805
0.015 0.611 0.011 0.424 0.011 0.433 0.013 0.514 0.013 0.514 0.023 0.897 0.021 0.824
0.016 0.547 0.011 0.379 0.011 0.386 0.013 0.462 0.013 0.456 0.024 0.815 0.023 0.775
8 0.017 0.598 0.011 0.398 0.012 0.408 0.013 0.456 0.013 0.448 0.025 0.901 0.024 0.862
Promedio 0.015 0.669 0.011 0.526 0.012 0.536 0.013 0.594 0.013 0.598 0.020 0.900 0.019 0.830
Fuerte: Elaboracion propia

~No o~ wWwNRE
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Cuadro A.13
Curva de Phillips (INT): Estimacion con distintas mediciones de la brecha del producto (GAP_SA)
Variables GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HP1311 GAP_HP1600
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.205 4.266 0.000 0.126 1.586 0.119 0.197 4.103 0.000 0.205 4.272 0.000 0.206 4.299 0.000
DEV(-1) 0.205 4.266 0.000 0.126 1.586 0.119 0.197 4.103 0.000 0.205 4.272 0.000 0.206 4.299 0.000
GAP(-3) 0.378 2.770 0.008 0.240 2.342 0.023 0.435 2.616 0.011 0.399 2.808 0.007 0.393 2.841 0.006
INF(-1) 0.665 13.541 0.000 0.745 11.209 0.000 0.665 13.403 0.000 0.668 13571 0.000 0.668 13.590 0.000
INF_META 0.130 2.431 0.018 0.129 1.788 0.080 0.138 2.735 0.008 0.127 2.439 0.018 0.126 2.403 0.020
R2 0.891 0.850 0.889 0.891 0.892
DW 2.023 2.330 2.008 2.033 2.037
Variables GAP HP6400 GAP_HPMIX1 GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.207 4.395 0.000 0.206 4.304 0.000 0.207 4.397 0.000 0.205 4.276 0.000 0.206 4.333 0.000
DEV(-1) 0.207 4.395 0.000 0.206 4.304 0.000 0.207 4.397 0.000 0.205 4.276 0.000 0.206 4.333 0.000
GAP(-3) 0.311 2.932 0.005 0.394 2.849 0.006 0.311 2.939 0.005 0.400 2.815 0.007 0.370 2.953 0.005
INF(-1) 0.668 13.602 0.000 0.669 13.597 0.000 0.668 13.608 0.000 0.669 13.577 0.000 0.679 13.862 0.000
INF_META 0.126 2.305 0.025 0.126 2.397 0.020 0.125 2.305 0.025 0.127 2.432 0.018 0.115 2.126 0.038
R2 0.893 0.892 0.894 0.892 0.894
DW 2.044 2.039 2.046 2.034 2.082
Variables GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob Coef T-Stat Prob
INF_X(-1) 0.168 3.452 0.001 0.197 3.721 0.000 0.198 4.115 0.000 0.129 1.585 0.120
DEV(-1) 0.168 3.452 0.001 0.197 3.721 0.000 0.198 4.115 0.000 0.129 1.585 0.120
GAP(-3) 0.098 0.521 0.604 0.172 1.395 0.168 0.154 2.312 0.024 0.568 2.356 0.023
INF(-1) 0.701 12.850 0.000 0.683 12.498 0.000 0.661 13.136 0.000 0.759 11.233 0.000
INF_META 0.131 2.854 0.006 0.119 2.622 0.011 0.140 2.558 0.013 0.112 1.786 0.081
R2 0.875 0.878 0.890 0.850
DwW 1.857 1.861 1.942 2.332

Fuerte: Elaboracion propia

Cuadro A.14

Evaluacion de la capacidad de pronéstico de la inflacion, seguin diferentes mediciones de la brecha del producto (GAP)

RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | TheilU | RECM | Theil U

Trimestre GAP_FP GAP_BQ GAP_HP400 GAP_HPI1311 GAP_HP1600 GAP_HP6400 GAP_HPMIXL
T 0012 080L | 0013 0903 | 001l 0784 | 001 _ 0790 | 001l _ 0792 | 0012 0821 | 001l 0790
2 0013 0667 | 0016 0840 | 0012 0632 | 0012 0648 | 0012 0652 | 0013 0713 | 0012  0.650
3 0012 0651 | 0015 0810 | 0010 0572 | 0011 0611 | 0011 0621 | 0014 0749 | 0011 0618
4 0013 055 | 0018 076l | 0011 0487 | 0012 0521 | 0012 0520 | 0015 0646 | 0012 0527
5 0011 0473 | 0018 0773 | 0009 0397 | 0010 0433 | 0011 0444 | 0014 058 | 0011 0441
6 0012 0463 | 0020 078 | 0010 0380 | 0011 0421 | 0011 0432 | 0015 0582 | 0011  0.430
7 0012 0411 | 0020 0737 | 0010 0340 | 0011 0375 | 0011 0385 | 0015 0520 | 0011  0.384

8 0.012 0.438 0.023 0.821 0.010 0.348 0.011 0.394 0.011 0.407 0.016 0.568 0.011 0.406
Promedio 0.012 0.557 0.018 0.804 0.010 0.492 0.011 0.524 0.011 0.533 0.014 0.648 0.011 0.531

GAP_HPMIX2 GAP_HPMIX3 GAP_BP GAP_KU GAP_PEAK GAP_TREND GAP_AF
0.012 0.819 0.011 0.789 0.011 0.793 0.012 0.818 0.012 0.813 0.013 0.910 0.013 0.903
0.013 0.712 0.012 0.646 0.012 0.654 0.013 0.706 0.013 0.702 0.017 0.881 0.016 0.837
0.014 0.747 0.011 0.608 0.011 0.625 0.013 0.685 0.013 0.726 0.019 1.047 0.015 0.803
0.015 0.645 0.012 0.518 0.013 0.533 0.014 0.592 0.014 0.611 0.022 0.923 0.018 0.754
0.014 0.584 0.010 0.431 0.010 0.441 0.013 0.538 0.013 0.543 0.022 0.904 0.018 0.763
0.015 0.582 0.011 0.418 0.011 0.429 0.013 0.506 0.013 0.519 0.023 0.916 0.020 0.775
0.015 0.520 0.011 0.373 0.011 0.382 0.013 0.454 0.013 0.460 0.024 0.829 0.021 0.727
8 0.016 0.568 0.011 0.393 0.011 0.405 0.012 0.436 0.013 0.455 0.026 0.916 0.023 0.809
Promedio 0.014 0.647 0.011 0.522 0.011 0.533 0.013 0.592 0.013 0.604 0.021 0.916 0.018 0.796
Fuerte: Elaboracion propia
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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, N., Torres, J. L. y Velasco, A. (2006). Este indicador se construye
a partir de los datos obtenidos de la Encuesta Trimestral sobre Perspectivas Econdmicas (Kikut
y Ocampo, 2005), sobre el indice de Confianza para la Inversion (ICI), que esta disponible en
forma trimestral a partir de 2002g4.

La ecuacion (2.38) 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 el Gréfico 12 se compara la brecha resultante con la obtenida a
partir del método de la funcién de produccion (FP).

ICI

GAP_ICl,=——+—-1  (2.38)
PROMEDIO
Cuadro A.15
Indicador de presiones de demanda o
a partir de ICI ] Gréfico 12
Indicador de Brecha del Producto con ICI

ICI GAP_ICI
2002Q4 51.1 0.00% 2.0% -
2003Q1 329 -0.39% 1506 |
2003Q2 30.5 -0.44%
2003Q3 64.1 0.28% B i
2003Q4 64.6 0.29% 0.5%
2004Q1 729 0.46% /—“/\ "

0.0% 4

2004Q2 39.7 -0.24%
2004Q3 28.3 -0.48% -0.5% | >/ \\@/
2004Q4 27.4 -0.50% -1.0%
2005Q1 29.6 -0.45% T
2005Q2 285 -0.48% 2002Q4 2003Q4 2004Q4 2005Q4 2006Q4
2005Q3 24.0 -0.57%
2005Q4 31.6 -0.41% —aA— BRECHA_ICI —— BRECHA_FP
2006Q1 53.8 0.06%
2006Q2 56.9 0.12%
2006Q3 63.6 0.27%
2006Q4 67.4 0.35%
2007Q1 82.6 0.67%

Fuente: Elaboracién Propia

Este indicador pretende complementar el analisis de presiones de demanda derivado de las
brechas estimadas en los apartados anteriores. Segun se muestra en el Grafico 12 el patron
ciclico de este indicador (Brecha ICI) es similar al de la Brecha_FP aunque si se observan
diferencias de magnitud. Dado gque no se cuenta con una serie muestral suficientemente amplia
para este indicador, no se evalua su significancia estadistica para explicar la inflacion ni su
capacidad de pronostico.
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