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Resumen

En el documento se realizan distintas metodologias de estimacién del producto potencial
para la economia costarricense. Dentro de los métodos que se utilizan para estimar esta
variable no observable, se pueden mencionar la descomposicién Beveridge-Nelson, el Itro
Hodrick Prescott, la funcién de produccion, el Itro de Kalman y el VAR estructural (SVAR).
Los resultados de estos modelos se promedian empleando el método de Ponderacién
bayesiana de modelos (Bayesian Model Averaging, BMA), por medio de una curva de
Phillips, con el n de determinar los pesos dptimos para la obtencién de un Unico indicador
de producto potencial.
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Abstract

In this paper, we calculated the potential output for the Costa Rican economy. First, we
applied several different methods to calculate this non-observable variable, such as the
Beveridge-Nelson decomposition, Hodrick-Prescott Iter, production function, Kalman lter,
and SVAR. Then, we combined the results of these methods using Bayesian Model
Averaging (BMA) and a Phillips curve. Finally, we obtained optimal weights for each
estimated potential product and, estimated an indicator of the potential output series.
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Estimaciones alternativas del producto potencial y su
combinacion

1. Introduccidén

La estimacién adecuada del producto potencial y de la brecha del producto es necesaria para orientar
la formulacién de la politica monetaria. La identificacion del estado que presenta la economia dentro
del ciclo econémico es un factor determinante para estos fines, debido a que permite conocer acerca de

presiones de demanda sobre el nivel general de precios.

La importancia de contar con distintas metodologias de estimacién del producto potencial y la brecha
del producto, radica en que estas son variables no observables. La comparacién de sus proyecciones no
es una labor tan sencilla como en las variables observables. Por tanto, es deseable tener a disposicién un
conjunto de estimaciones del producto potencial que funcionen como herramientas para la formulacién

de politica.

Una vez que se cuenta con diversas estimaciones, se puede evaluar metodologias que permitan
combinarlas adecuadamente. Estas formas de combinar estimaciones y proyecciones son distintas a las
tradicionales por tratarse de variables no observables. De ahi se reviste la importancia de proponer una
metodologia de combinacién, que pueda ser aplicada al conjunto de indicadores del producto potencial

y de la brecha del producto.

2. Estimaciones

En esta seccidn se presentan los detalles de distintos métodos empleados para estimar el producto

potencial. Todas las series de tiempo utilizadas tienen periodicidad trimestral.

2.1. Descomposiciéon Beveridge-Nelson (BN)

Esta descomposicién propuesta por Beveridge & Nelson| (1981)), surge del Teorema de descomposi-
cién planteado por Wold (1938)). Este teorema establece que un proceso AR(p) puede ser representado
mediante un proceso M A(o0), con un componente de tendencia estocastica y otro con tendencia de-

terministica.



Beveridge & Nelson| (1981) concluyen a partir de esto que cualquier serie temporal z;, que sea

integrada de orden uno, es decir una serie I(1), se puede representar de la siguiente manera:

(1 — L)SCt = u + C(L)&t (21)

donde p es una constante, &; es un término de error i.i.d. (independiente e idénticamente distribuido)
y C(L) un polinomio de orden ¢, en el que L es un operador de rezago. Por otro lado, el polinomio

C(L) se puede descomponer de la siguiente forma:

C(L) = C*(L)(1 — L) + C(1) (2.2)

donde C'(L)* es un polinomio de grado (¢—1). A partir de las ecuaciones 2.1y [2.2] se puede obtener

el siguiente desarrollo:

(1-Lxz, = p+[C(L)(A—-L)+C(1)]e (2.3)
(1-L)xy = p+C*(L)(1—L)er+C(1)es
Axy = p+C*(L)Ag +C(1)ey
rp— 21 = p+C*(L)Ag +C(1)g
ry = x1+p+C*(L)Ag + C(1)ey.

~—  ~—

Iterando recursivamente el resultado anterior, se puede llegar a la siguiente expresion:

¢
vy =m0+t + C*(L)[er — e0] + C(1) D e (2.4)
i=1
En la expresion , se puede apreciar que la serie se compone de tres elementos distintosﬂ El prime-

ro, una tendencia deterministica, representado por la expresién tu. Un componente ciclico, representado

por C*(L)[e; — o] y finalmente una tendencia estocastica, denotada por C'(1) 3F_ &;.

Si en la ecuacién se denota al componente ciclico C(L)*[e; — o] por C; y al componente

tendencial tu + C(1) 22:1 €; se representa mediante T'R;, se puede expresar de la siguiente form:

Ty = Ct + TRt (25)

!Dado que se estd iterando la serie recursivamente hacia atras, el término o puede considerarse, o bien nulo, o parte
del inicio de la tendencia deterministica.
2| a tendencia esta deteminada a su vez por el proceso TR, = w+TRi—1+C(l)er =t + +c¢(1) ZiTZI Et_j.



En donde se aprecia claramente la descomposicién de la serie de tiempo en un componente tem-
poral y otro permanente. Esta descomposicion puede ser desarrollada a partir de cualquier proceso
ARIMA(p,1,q). De manera tal que se procedié a establecer la correcta especificacién de la serie a
partir de un proceso de esta clase, identificando los pardmetros p y g. El resultado de esta estimacién

se observa en el cuadro[Il

Cuadro 1: Estimacién segtin descomposiciéon BN
Costa Rica: 1991.1-2013.4

Variable dependiente: D(LNY)

Método: MCO

Muestra (ajustada): 1991:4 2013:4

Numero de observaciones: 89

Convergencia alcanzada después de 12 iteraciones

Variable Coeficiente | Estadistico-t Prob.
C 0,011072 | 7,393942 0,0000
AR(2) -0,960188 | -34,81659 0,0000
MA(1) -0,407463 | -7,347325 0,0000
MA(2) 0,883226 | 16,41735 0,0000
R-cuadrado 0,746046 | Media de D(LNY) 0,011613
R-cuadrado ajustado 0,737083 | Desv. est. D(LNY) | 0,036639
Error estandar regresion 0,018787 | Criterio Akaike -5,067398
Suma de residuos al cuadrado | 0,030001 | Criterio Schwarz -4,955549
Log likelihood 229,4992 | Criterio HQ -5,022315
Estadistico-F 83,23553 | Durbin-Watson stat | 2,373861
Prob. (Estadistico-F) 0,000000

Fuente: Elaboracién propia.

De esta forma, a partir de la informacién presente en el cuadro [T} se infiere que la especificacién del

producto real estaria dada por un proceso ARIM A(3,1,2), con las siguientes particularidades:

Iny: =Inyr1 +a+ Blnyi1 +yInyo+yIny—3 + et + per—1 + 02

donde ¢ = 0,011, 8 = 0,00, v = —0,96, p = —0,41 y 8 = 0,88. A partir de esto, la descomposicidn

BN para el producto real se establece de la siguiente forma:

(1—7)

. 1+p+0
Iny; =lny,_1 + +C (L)(6t — 5t71) + <(1_p’y))5t



En esta especificacidn se puede observar claramente la presencia del componente ciclico, representa-
do por la expresién C*(L)(g; — &4—1), asi como de los dos componentes tendenciales, el deterministico

y el estocastico, respectivamente.

2.2. Funcidn de produccion

Se toma en cuenta la estimacién de la funcién de produccién con capital fisico y capital humano como
factores, estimada por Monge (2012) para el caso costarricense. Esta presenta la siguiente ecuacién,

estimada con el criterio de Minimos Cuadrados Ordinarios Dindmicos:

Iny=-5,04+0,58In H +0,42In K (2.6)

A partir de esa ecuacidn, se estimd el producto potencial, para lo cual se calculé residualmente la
productividad total de los factores (PTF). Posterior a esto, se estiman los valores de largo plazo para
las series de los factores productivos, con el fin de calcular el producto potencial. De esta forma, dicha

serie se realizé mediante la siguiente ecuacién:

InyPt = In PFT* + 0,580 H* +0,421n K* (27)

El supra indice (*) indica que son las series de utilizacién de largo plazo, los cuales se obtuvieron
mediante la aplicacién del filtro Hodrick-Prescott a las series originales, con el fin de aislar el componente
tendencial del resto de los componentes de la serie. De esta forma, se obtiene el producto potencial

estimado mediante la funcién de produccién.

2.3. Filtro de Kalman

Se contruye una representacion estado-espacio de un sistema dindmico de variables relacionadas con
la determinacién del producto potencial, resuelto mediante el algoritmo propuesto por Kalman| (1960).

Una representacion de este tipo involucra tanto variables observables como variables no observables.

Segtin |[Hamilton| (1994)) una representacién estado espacio de este tipo se puede representar a partir
del sistema que contiene a las ecuaciones y 2.9, denominadas ecuacién de estado y ecuacién de

observacién respectivamente.



§tv1 =F& + v (2.8)
Y, =Az+ H & +wy (2.9)

En donde:

= & vector de estado, de dimensién (r x 1), que contiene variables posiblemente no observables.

F': matriz de pardmetros, de dimensién (r x ).

= V410 vector que contiene ruido blanco, de dimensién (r x 1).

Y;: vector de variables observadas en t de dimensién (n x 1).

A': matriz de pardmetros, de dimensién (n x k).

x¢: vector de variables exdgenas o predeterminadas, de dimensién (k x 1).
’ . , . s

= H : matriz de pardmetros, de dimensién (n x r).

= w;: vector que contiene ruido blanco, de dimensién (n x 1).

De esta forma, se establece un modelo dindmico para Y; descrita en términos de un vector de va-
riables que posiblemente no sean observables, es decir, &. Con relacién a las variables de la matriz a4,
Hamilton| (1994) afirma que el hecho de que estas sean predeterminadas o exdgenas significa que no con-
tienen informacidn sobre &5 0 wyys para s =0,1,2, ..., mas alld de la contenida en Y;_1, Vi o, ..., Y71.
Es por este motivo que x; puede incluir rezagos de Y; o variables que no estan correlacionadas con &;

y w, para todo 7.

Este sistema se usa tipicamente para describir series de observaciones { Y1, Y5, ..., Y}, para lo cual
es necesario establecer supuestos sobre los valores iniciales del vector de estado &, es decir sobre &1. Un
supuesto adicional que se realiza en esta etapa es que estos valores iniciales no estan correlacionados

con cualquier valor de vy 0 w;.

A partir de estos valores iniciales de &, se establece un proceso recursivo en el cual se proyectan los
valores de Y3, actualizando en cada paso la inferencia sobre &, a partir del error cuadratico medio de
la proyeccién. Desde este punto, el algoritmo permite obtener una matriz de ganancia (denominada la

ganancia de Kalman), la cual logra corregir el error de prediccién de &t¢—1 para proyectar & ;.



La estimacion del producto potencial usando el Filtro de Kalman presentada en este documento,
estd basada parcialmente en la especificacién propuesta por Kuttner| (1994). En primer lugar, se estable-
ce en el sistema de ecuaciones la modelacién correspondiente a la relacién del producto real observado y
el producto potencial. Dicha especificacién se construye sobre la establecida por Watson| (1986)). Estas
ecuaciones son las correspondidas entre la[2.10]y la En segundo lugar, se incorpora una ecuacién
que refleja la relacién entre inflacién, producto y otras variables relevantes: la Curva de Phillips. Esta
ecuacién es la[2.13] y también se ve relacionada por la dindmica de las ecuaciones anteriores, debido a

que incorpora dentro de sus variables explicativas la brecha del producto.

Ay =py + & (2.10
2t =P12t-2 + P221-3 + Uy (2.11
Yo =y; + 2 (2.12

~— ~— ~— ~—

Ty =YTt—1 + 5Et—4(77t) + th_l + vg (213

En donde:
= 1 producto observado.
= y;: producto potencial.
= 11,: promedio de variacién del producto potencial, o crecimiento del producto.
= g4 término de error, o ruido blanco.

m z;: brecha del producto, definida también como la diferencia entre el producto observado y el

producto potencial.
= u;: término de error, o ruido blanco.
m 7y inflacién observada en t.
= F;_4(m): expectativa en t — 4 de la inflacién en t.
= v término de error, o ruido blanco.

Cabe recalcar, que en todos los casos se corroboré que la especificacién fuera la adecuada para
explicar el comportamiento de las series analizadas en cada ecuacién para el caso costarricense, por

lo que se varid el nimero de rezagos, o incluso las variables involucradas, eliminando aquellas que no



contribuian con informacién al modelo e incluyendo aquellas que si.

A partir de esto, la construccién de la ecuacién de estado y la ecuacién de observacién, representadas

en su forma general por y [2.9) para este caso especifico se observa en las ecuaciones y [2.15]
respectivamente.

(i | [1r o000 o] w ] [e]

yi 1000 00 Y
Yi_1 _ 01 00 O0O Yi_o N 0
b7 00100 0| yy
oy in 0001 0O fy, wy

| My 100001 0| py | [0
§t41 F &t T
[ Yi—1 ]

Yt 01 62 035 0 0 v 0 —6; —60y —63 0 0
[Wt]:[,@()()*yé v +[o B0 0 00
—— i1

" A L Et—4(7Tt) ] H'

&t

(2.14)

(2.15)

La determinacién del sistema de ecuaciones a partir de las ecuaciones anteriormente descritas, para

la economia costarricense, se presentan en el cuadro [2]



Cuadro 2: Estimacién segun filtro de Kalman
Costa Rica: 2000.1-2013.4

Método: Maxima verosimilitud (Marquardt)
Observaciones incluidas: 56
Convergencia alcanzada después de 22 iteraciones

Variables Coeficiente Error est. Estadistico-z Prob.
Zt—1 0,798804 0,207966 3,841035 0,0001
Zt—2 -0,747937 0,164300 -4,552255 0,0000
2t—3 0,688793 0,204127 3,374340 0,0007
varrg 1,817235 0,301190 6,033527 0,0000
Te—1 0,339841 0,170438 1,993929 0,0462
Wffi 0,615499 0,175620 3,504725 0,0005
2t—1 0,482488 0,235825 2,045960 0,0408
varrg 3,603676 0,431157 8,358150 0,0000

Final State | Raiz ECM | Estadistico-z Prob.

y; 1330,176 2,058838 646,0810 0,0000

Y1 1329,220 1,831778 725,6446 0,0000

Yi_o 1328,255 1,649391 805,3000 0,0000

Yi_3 1327,313 1,506137 881,2698 0,0000

,LL%/ 3,827024 1,530701 2,500177 0,0124

/‘?—1 3,827024 1,426729 2,682377 0,0073
Log likelihood -250,8598 Criterio Akaike 9,768294
Parametros 8 Criterio Schwarz 10,06570
Valores iniciales difusos 0 Criterio HQ 9,882661

2.4. Filtro Hodrick-Prescott

El filtro de Hodrick y Prescott es una herramienta que se usa para descomponer las series de tiempo
en su componente tendencial y su componente ciclico. Esta técnica es usada ampliamente, y en térmi-
nos de producto potencial, se toma la estimacién de la serie tendencial como el producto potencial. Al

calcularse la tendencia por medio de este filtro, se soluciona el problema especificado en la ecuacién|2.16}

T T—1
. T T 2
yi" = arg min E (ye — %) 4+ A § (Wi — vt = (" = vi"))] (2.16)
t=1 t=2

O sea, calcula la tendencia tomando en cuenta la magnitud del componente ciclico y el ritmo de
cambio de ésta. El parametro clave en este problema es A, que regula la importancia relativa entre el
ajuste de la tendencia (primer término al cuadrado) y la variabilidad en su aceleracién (segundo término
al cuadrado). Entre mds aumente A, mds peso se le da a la curvatura de la tendencia, de manera que
valores mas altos de A\ dan como resultado tendencias mas suaves. El caso extremo cuando A tiende a
infinito corresponde al ajuste de una tendencia lineal. Si A fuera cero, no se estaria dando importancia

a las variaciones en la tendencia, y el ciclo se reduciria a cero.

Su amplio uso ha derivado en una mayor atencién a su implementacién. Un punto de particular



interés es la eleccién del parametro A. En su versiéon original, Hodrick y Prescott sugieren un valor de
1600 para series trimestrales. La justificacidn para este valor recae en la observacién de algunos aspectos
de la economia estadounidense, por lo que refleja la dindmica observada por los autores. No hay razones
a priori para considerar la aplicacién de este pardmetro como un reflejo fiel de los ciclos econémicos
en otras economias. Para el caso de Costa Rica, [Esquivel & Rojas (2007)) y [Segura & Vasquez| (2011)
hacen estimaciones para algunas series de interés. En estos, utilizan metodologias que tratan de hacer
comparable la escogencia del A con las propuestas iniciales para Estados Unidos, de manera que los
valores de A si reflejen las condiciones de la economia costarricense. Para este estudio, tomamos las re-

comendaciones de los tltimos, que usan datos mas actualizados, y aplicamos el filtro tomando A = 1520.

2.5. Vectores autorregresivos estructurales

Una manera adicional de estimar el producto potencial es por medio de un modelo de vectores
autorregresivos estructurales. Estos modelos permiten recuperar de un modelo VAR relaciones claves,

imponiendo restricciones en el sistema de ecuaciones que se interpreta como una forma reducida.

La estrategia de identificacion sigue la propuesta de Blanchard & Quah (1989), donde se imponen
restricciones de largo plazo. En esta estimacidn, la atencidn se centra en tres variables: producto, indice de

precios al consumidor e indice de tipo de cambio real efectivo multilateral: X; = [AY;, ATCy, AIPCy]'.

La formulacién estructural del modelo parte del supuesto que hay tres tipos de innovaciones estruc-
turales. Estos corresponden a los choques de oferta, de demanda y nominales: ¢; =[5+, €4+, €n ) . Por

lo tanto, la representacién de medias mdviles corresponde a la ecuacién [2.17]

X =A0)er + A(D)eg—1 + A(2)ep—2 + ...

=" Al (217)
j=0

Bajo esta forumlacidn, el producto potencial corresponde a la serie de tiempo del producto cuando
es afectada tnicamente por los choques de oferta, es decir, cuando €4; = €, = 0. La reconstruccién de
esta serie es el objetivo final de este ejercicio. Para ello, se estima inicialmente un modelo autorregresivo,

el cual puede ser presentado en su versiéon de medias mdviles como:



Xy =v + C(l)vt_l + C(Q)’Ut_g + ...

=> Cl)vu, (2.18)
§=0

Al estimar este modelo VAR, no damos directamente con las innovaciones estructurales, sino con los
choques observados vy = [vy+, vrc e, vipcy)’. A partir de esta caracterizacién, se impone la estructura
al modelo para obtener la identificacion de los errores estructurales. El primer paso es observar que las

innovaciones estructurales y las observadas se relacionan de la siguiente manera:
A(O)é‘t = V¢

Por lo tanto, identificando A(0) se podria reconstruir la serie ;. Otro aspecto a tomar en cuenta es

que:

Entonces, al identificarse A(0) no solo se pueden reconstruir las innovaciones estructurales, sino que se
puede recuperar la representacion en medias méviles del modelo estructural. Una relacién adicional que

se debe notar concierne a la variancia de las innovaciones observadas:
Q = E[v'] = E[A(0)ee’ A(0)'] = A(0)E[e€']A(0)’

La primera restriccién se impone sobre la variancia de los errores estructurales: Efec’] = I, de ma-
nera que se parte del supuesto que las innovaciones estructurales son homocedasticas y que no estdn

correlacionadas. Dada la relacién entre los errores observados y estructurales, esto implica que
Q= A(0)A(0)

La matriz 2 es simétrica, por lo que aporta seis restricciones para identificar la matriz A(0). Hacen falta
tres restricciones adicionales para alcanzar la identificacion exacta. Estas se imponen por medio de la

matriz de coeficientes acumulados:

2o Cu(l) 225, Cia(l) 35720 Cus(l)
c0 Y0 Car(l) 2272 Caa(l) 32120 Cas(l) | A(0) (2.19)
20 Csi(l) 2220 Csa(l) 32120 Cas(l)

[1]
I

10



Esta matriz nos determina la magnitud de los efectos de largo plazo. Las restricciones que se im-
ponen sobre esta matriz se denominan de largo plazo porque se refieren al efecto neto de los choques
estructurales. En este caso, se supone que los choques de demanda y nominales tienen un efecto neto
nulo sobre el producto potencial. Igualmente, se supone que los choques nominales tampoco afectan
el tipo de cambio real en el largo plazo. Esto implica restringir la matriz =, para que sea triangular
inferior, con lo que se terminan de imponer las restricciones para poder reconstruir el producto poten-
cial. La naturaleza de estas restricciones permite que puedan haber efectos de corto plazo, pero que

eventualmente se cancelan. El cuadro [3| presenta los resultados de la estimacién realizada.

Cuadro 3: Resultados de estimacién VAR estructural

Variable Coeficiente  Error estdndar Estadistico 2 Probabilidad

i1 0,0130 0,0010 13,0384 0,0000
€21 0,0005 0,0025 0,1790 0,8580
§2,2 0,0043 0,0037 1,1690 0,2424
€31 0,0235 0,0018 13,0384 0,0000
€32 0,0218 0,0033 6,6546 0,0000
£33 0,0260 0,0020 13,0384 0,0000
Matriz A(0) estimada: 0,0076 -0,0025 0,0018
0,0110 0,0175 -0,0048

-0,0025 0,0019 0,0088

3. Combinacién bayesiana

En esta seccién se va a explicar el proceso para la combinacién bayesiana de estimaciones de pro-
ducto potencial. El instrumental que se usa es el Ponderacién Bayesiana de Modelos (BMA, por sus

siglas en inglés) desarrollado por [Magnus, Powell & Prifer (2010)), la cual se explica a continuacién.

3.1. Promediado Bayesiano de Modelos (BMA)

En términos econométricos, el paradigma bayesiano provee una alternativa al enfoque cldsico por
cuanto incorpora la incertidumbre que se asocia a la seleccién del modelo y los procedimientos “general
a especifico”. En econometria cldsica, los andlisis estadisticos se hacen condicionales en la seleccién
correcta del modelo. El enfoque bayesiano, en cambio, modela esta incertidumbre. En este sentido, la
ponderacién bayesiana de modelos se centra en la obtencién éptima de los pardmetros, ponderando por

probabilidades que se actualizan de acuerdo con la regla de Bayes. Asi, considera una gran variedad de
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modelos y da como resultado una suma ponderada de los estimadores. Los modelos que se consideran

son lineales, por lo que el punto de partida es el modelo de regresién lineal normal:

y = X101+ Xof2 +¢; e~ N(0,0?) (3.1)

Bajo esta formulacidn, se dividen las variables en dos grupos: uno en el que se encuentran aquellas
variables de las que se tiene absoluta certeza que deben ser incluidas (X1), y otro conformado por las
variables son tratadas con reservas y se pretende poner a prueba (X3). El trato usual es tomar X; como
la constante, y agrupar el resto de variables en X5. Se tienen varias combinaciones de modelos; por cada
variable adicional que se incluye hay que considerar una especificacién del modelo con la variable y otra
especificacién sin esta. Por lo tanto, siendo ko la cantidad de variables en X5, se terminan estimando
2%2 modelos. Los métodos de ponderacién de modelos primero estiman los pardmetros, condicionados
a cada modelo M; = 1,2,...,2%2  y el paso final es presentar los parametros estimados como sumas

ponderadas por los pesos de cada modelo.

Como se ha supuesto que los errores se distribuyen normalmente, la verosimilitud de la muestra,

2

dado un modelo M;, un vector de pardmetros 3 y una variancia de los errores o, es proporcional a:

plolB. % Mo o (o) e { - 22 (52)

Dado que estos paramteros poblacionales se consideran variables aleatorias, la verosimilitud de la
muestra también debe considerar las funciones de densidad de estos. Una alternativa es suponer que el
vector de coeficientes 3 se distribuye normalmente, y que la variancia o se distribuye de acuerdo a una
distribucién gamma inversa, la cual se adopta en este trabajo. Bajo estos supuestos, la verosimilitud de

la muestra y, dado el modelo M; es:

Pyl M) = / / p(y18,0%, Mi)p(B, *|M;) df do? (33)

El cdlculo de esta probabilidad se usa para calcular la probabilidad posterior de los modelos, una vez

que se observan los datos. En este paso es donde explicitamente se hace uso de la regla de Bayes:

12



p(M;)p(y| M)
2 p(M;)p(ylM;)

p(Mily) = i=1,2,..2k (3.4)

Para este célculo se necesita una probabilidad previa para cada modelo, la cual se debe actualizar
dados los datos. La postura inicial que se toma es considerar que todos los modelos tienen una misma
probabilidad previa: p(M;) = 27F

El objetivo final de la combinacién bayesiana de modelos es obtener el mejor estimador de los

parametros del modelo, el cual incorpore la incertidumbre sobre la eleccién del modelo:

ok2

E[fly] = ZB p(Mily) (3.5)

3.2. Estrategia de combinacién

La idea de usar métodos bayesianos para ponderar las estimaciones que se realizaron es la de mejorar,
con base en criterios estadisticos, las limitaciones de tomar un promedio simple de las estimaciones. Por
lo tanto, se busca mejorar una ponderacién uniforme, donde el peso asignado a cada uno de los 2*2

modelos es 22

En este sentido, se sigue lo establecido por Bassanetti, Caivano & Locarno|(2010) en la estrategia de
combinacién de modelos. El modelo lineal utilizado para obtener los ponderadores de las estimaciones

del producto potencial es una curva de Phillips:

5

T =0 + V171 + Z’YkJrlefl (3.6)
k=1

X161 Xa2f2

Donde z¥ denota la brecha del producto de acuerdo a cada metodologia k: 2 = y; — ”k . A partir
de lo realizado por|De Luca & Magnus (2011)) en la aplicacién de la ponderacién baye5|ana de modelos,
se extraen las probabilidades de inclusidon posteriores pip;. Esta probabilidad de inclusién resulta de
tomar todos los modelos donde aparece la brecha xfﬁl, y sumar las probabilidades posteriores de esos
modelos p(M;|y). Vale la pena notar que al considerar las probabildades de inclusién posteriores de

todas las brechas, no necesariamente suman uno, dado que se cuentan miiltiples veces los modelos en
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los que se incluye mas de una brecha. Por lo tanto, para dar con los pesos finales para la combinacién
del producto potencial, se reponderan estas probabilidades de inclusién posteriores con el fin de que su

suma s€a uno:

PPk
W= (3.7)
Zj:l pipg

3.3. Resultados

A partir de cada una de las estimaciones de producto potencial se obtiene un valor distinto de esa
variable no observable, asi como de la brecha del producto. Todas estos calculos alternativos de la
brecha del producto son sometidos a la modelacién anteriormente explicada con el fin de validar su po-
tencial explicativo de la inflacién y por ende, su factibilidad dentro de la estrategia de combinacién. Las
distintas series de brecha de producto obtenidas por los diferentes procedimientos se pueden observar

graficamente en el grafico (3| del anexo [6.1]

De esta forma, se probaron varias curvas de Phillips considerando distintas medidas de inflacién, y
los resultados del producto potencial ponderado practicamente no variaron. En el cuadro 4] se pueden
observar los valores relativos a las estadisticas obtenidas de las brechas de producto estimadas, desde el

peso de cada una en la combinacién, como el promedio y otros estadisticos.

Cuadro 4: Resumen de estadisticas de brechas estimadas

Método Peso (%) Promedio Desv. Est. Minimo Méximo
Beveridge-Nelson 12,86 -0,013 0,021 -0,041 0,042
Funcién de produccién 22,99 -0,003 0,017 -0,034 0,039
Filtro HP 16,88 -0,001 0,016 -0,029 0,042
Filtro de Kalman 33,44 0,000 0,016 -0,033 0,037
VAR estructural 13,83 0,002 0,012 -0,027 0,032
Combinacién bayesiana -0,002 0,016 -0,031 0,038

La medida de inflacién que se usa es la Inflacién de Media Truncada, que da como resultado un
peso de 33,44 % a la estimacién por medio del filtro de Kalman, 22,99 % a la estimacién por medio de
una funcién de produccién, 16,88 % para el filtro Hodrick-Prescott, 13,83 % para el VAR estructural y

12,86 % para la descomposicién Beveridge-Nelson.

A partir de estos pesos estimados, se ponderan las distintas brechas obtenidas con el fin de obtener

una sola brecha que represente de mejor manera el ciclo econémico, en comparacién con las distintas
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brechas de manera individual. El resultado de esta combinacién puede apreciarse en el gréfico [T}

Gréfico 1: Brecha de producto seglin combinacién bayesiana
2000.1-2013.2
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Fuente: Elaboracién propia.

De la misma forma, se puede realizar una combinacién de los resultados del producto potencial.
Se puede esperar que esta estimacién del producto potencial, obtenido por medio de esta metodologia
bayesiana de combinacién, sea un mejor indicador de esta variable no observable, en comparacién a
todas las series obtenidas de manera individual por medio de las distintas metodologias. Este célculo se

puede observar en el grafico |4 del anexo [6.1], junto al producto observado.

En cuanto al crecimiento de esta serie no observable, su desenvolvimiento se puede analizar de ma-
nera detallada en el grafico[2] Tal y como se puede observar, el promedio de esta serie alrededor de todo

el periodo de muestra es 4,34 %, el cual también es plasmado gréficamente.

De manera tal que se pueden establecer tres periodos con relacién al nivel de crecimiento impe-
rante. Primeramente, de 2001 a inicios 2003, los valores de crecimiento estan por debajo del promedio
iniciando en valores apenas superiores a 3,5 % alcanzando el promedio para el final del subperiodo. El
segundo subperiodo, se ubica desde 2003 hasta mediados de 2008, en el cual se manifiesta un pico en
el crecimiento del producto potencial. Este valor alcanza un maximo ligéramente por encima de 5,5 %
a finales de 2006. Finalmente, continuando la caida del crecimiento del producto potencial, se alcanza

una cifra de casi 3,5% en el segundo trimestre de 2009. A partir de ese momento se comienza una
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Grafico 2: Crecimiento producto potencial combinado y su promedio
2001.1-2013.2
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Fuente: Elaboracién propia.

recuperacion, sin sobrepasar atn el promedio para finales de la muestra.

4. Conclusiones

En este documento, se trata de estimar una combinacién éptima del producto potencial para la
economia costarricense. Ademads de esto, se realizan algunas estimaciones que no se han utilizado en el
pasado para modelar para modelar esta variable no observable de la economia local. Estas estimaciones

son la descomposicién Beveridge-Nelson, el filtro de Kalman con la especificaciéon miltivariada de |Kutt-
ner| (1994), o el SVAR.

Junto a las medidas ya empleadas en el BCCR para estimar el producto potencial, es decir, el filtro
de Hodrick-Prescott y la funcidén de produccién, estas nuevas estimaciones llegan a engrosar la bateria

de herramientas con las que el formulador de politica cuenta para realizar sus inferencias.

Por otro lado, la combinacién por medio de métodos bayesianos, empleando la técnica BMA, brinda
una valiosa alternativa de combinacién de prondsticos frente a la tradicionalmente usada equipondera-
cién de las distintas estimaciones. En este caso, la utilizacién del criterio bayesiano aplicado a la curva

de Phillips, permite obtener las probabilidades, que luego determinan los pesos que los diferentes méto-
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dos deben aportar para la serie de producto potencial, por medio de un criterio bayesiano de optimizacién.

Una particularidad, de esta distribucion de pesos, es que los métodos univariados son de los que
menos aportan a la amalgama final, de acuerdo al criterio del BMA. Esto son, la descomposicién BN vy el
filtro HP, los cuales aportan 12,83 % y 16,88 % respectivamente. En medio se encuentra el VAR estruc-
tural, el cual aporta 13,83 % a la combinacién final éptima. A pesar de esto, se debe manifestar que estas

cifras no son nada despreciables, por cuanto estos tres métodos suman mds del 50 % de manera agregada.

El filtro de Kalman y la funcién de produccién, son los dos métodos que mdas aportan a esta combi-
nacién, siendo que su peso es 33,44 % y 22,99 % respectivamente. Esto deja entrever, que la utilizacién

de métodos multivariados favorece la estimaciéon del producto potencial.

Finalmente, se debe manifestar que la combinacién puede realizarse tomando en cuenta mas méto-
dos, pudiendo ponderar muchos mas de los que aqui se analizaron. Esto, indudablemente permitird una
mayor versatilidad en cuanto a la cantidad de herramientas con las que se pueda valorar el estado del

ciclo econdmico para la economia costarricense, en el futuro, por parte de la Autoridad monetaria.
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Anexos
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Grafico 3: Brechas de producto seglin las distintas estimaciones
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