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TRES METQDOS ALTERNATIVOS PARA LA
ESTIMACION DEL PIB POTENCIAL: UNA
ESTIMACION PARA GUATEMALA

Hilcias Estuardo Mordn Samayoa
Héctor Augusto Valle Samayoa*

Introduccién

Actualmente, en los bancos centrales se estdn
produciendo cambios importantes en la forma de conducir
la politica monetaria. Algunos de ellos en el continente
americano han optado conducir su politica mediante
esquemas de metas de inflacién (inflation targeting').
Buscan una mejor transparencia operativa y un mayor
compromiso con la estabilidad macroeconémica, por parte
de las autoridades encargadas de disefiar y ejecutar la
conduccién monetaria de los paises. De aqui surge la
necesidad impostergable de mejorar sustancialmente la
calidad y cantidad de los instrumentos de anélisis, a fin
de que la banca central pueda hacer compromisos creibles
y factibles de cumplir. En tal sentido, la estimacién del
Producto Interno Bruto (PIB) potencial o de la brecha
(gap) entre el producto real y el potencial, representa un
instrumento de politica monetaria fundamental para el
prondstico de la inflacién. La relacién tedrica de ambas
variables se define en la hip6tesis de la tasa natural de
desempleo.

Al considerar la importancia del PIB potencial como
instrumento de politica monetaria, su utilidad en algunos

o

Ambos autores son economistas y laboran en el Banco de
Guatemala, en el Departamento de Investigaciones Econémicas.

El Banco de Canadd, desde principio de la década de los 90; el
Banco de Chile, hace unos aros atrds; recientemente, el Banco
de Brasil y el Banco de México. Otros bancos estan ahora en
una etapa inicial o de evaluacién del esquema, con miras a su
futura puesta en marcha.

modelos macroeconémicos y las sugerencias hechas por
Sebastidn Edwards?, surgié la inquietud de elaborar un
primer ensayo sobre estimaciones del PIB potencial para
Guatemala. A pesar de las deficiencias estadisticas
nacionales, el trabajo ha sido realizado desde un punto
de vista metodolégico riguroso. El objeto del presente
documento es establecer los mecanismos para la
estimacién del PIB potencial utilizando tres métodos
diferentes, los cuales generalmente se han empleado en
trabajos empiricos de otros paises. Los métodos
empleados para la estimacién del PIB potencial o la gap
en Guatemala coinciden con las metodologias discutidas
en el Dupasquier, Guay y St-Amant (1997). Aunque
autores como Yetman (2000), sefialan los problemas
estadisticos para estimar de forma acertada el PIB
potencial®, es reconocida la necesidad de contar con
aproximaciones de dicha variable. En esta direccién, las
estimaciones para Guatemala fueron efectuadas por tres
métodos diferentes.

2 | a situacién macroecondmica en Guatemala: evaluacion y
recomendaciones sobre politica monetaria y cambiaria (2000).

3 J. Yetman (2000) define tres probables respuestas de las
autoridades monetarias al utilizar las estimaciones del PIB
potencial en un ambiente de incertidumbre. Primero, ignorar la
incertidumbre y seguir una politica como si se conociera el PIB
potencial con certeza. Segundo, actuar conservadoramente
ante la incertidumbre; esto implica conducir una politica menos
agresiva a la hecha con certidumbre del producto. Tercero,
probar o experimentar, lo cual supone que las autoridades
monetarias usen su politica activamente, para aprender acerca
del nivel del producto potencial.




En el primero se utiliza el filtro de Hodrick-Prescott
(HP). Este método de extraccidn del componente
permanente de una serie upivariada, se estimd para el
perfodo 1950-1999. Se utilizaron datos anuales para lograr
un mejor ajuste. Se presentan resultados comprendidos
entre 1970-1999. El segundo método trabajado es el de la
funcién de prodwccién, para una serie de 1976 a 1999,

donde el mayor desaffo fue la construccidn de lag series.

de stock de capital y trabajo, ajustadas por un indice de
calidad para cada factor. En el tercer método, se utilizé la
metodologia propuesta por Blanchard ¥y Quah (1989)
para la estimacidn del componente permanente de una
serie temporal; esta consiste en la estimacion de un vector
autorregresivo (VAR) estructural bivariado, con restric-
ciones de largo plazo. Para el caso guatemalteco, tomamos
una serie trimestral comprendida de 1987 a 1999; las
variables consideradas en el VAR fueron: el logaritmo del
PIB y del medio circulante (M1); en primera diferencia,
ambas variables.

El capitulo 1 presenta los resultados de las
estimaciones con el filtro HP, el cual es de fécil estimacion.
Ademds, se caracteriza por permitir un anélisis de series
de tiempo univariado. Los alcances se comentan aqui. El
capitulo 2 exhibe los resultados de las estimaciones del
PIB potencial usando una funcién de produccion Coub-
Douglas. Esta metodologfa mostré algunos incon-
venientes debido a Ia construccién de series del stock de
capital y de trabajo. El capitulo 3 expone la estimacion
de un VAR estructural, con restricciones de largo plazo.
La metedologia presenta algunas ventajas importantes
con respecto a las otras dos desarrolladas en el presente
trabajo. Congruente con esto dltimo, las estimaciones
sefialan una mejor correspondencia entre Ia brecha del
producto obtenida con el VAR y la tasa de inflacién; para
evaluar esta relacidn fue dtii la causalidad de Granger, Al
final se recogen las conclusiones emanadas de este primer
esfuerzo serio, realizado en Guatemala, para estimar el
PIB potencial.

1. Aplicacién del filtro Hodrick-Prescot (HP)

El filtro de Hodrick y Prescott es un recurso meto-
dolégico de suavizamiento. Actualmente su uso esta muy
difundido en macroeconoemia para estimar el componente
de tendencia de largo plazo, de una serie. En el PIB, los
determinantes de largo plazo se encuentran en los
determinantes de la oferta agregada. Elio significa que
lo determinante en el largo plazo de las variaciones del

PIB son lactores varios: los cambios tecnoldgicos, las
alteraciones demogrificas; la productividad de los
factores, los niveles de educacién, fertilidad, etc. Estos
son, entonces, los determinantes de lo que podria
denominarse el «crecimiento natural» del PIB. Como
estos factores varian lentamente en el largo plazo, el «cre-
cimiento natural» del PIB denotard y deberd ser «suave».
Este crecimiento natural constituye el componente
permanente o sea de tendencia, de Ja serie. En el corto
piazo, por otra parte, es la demanda agregada quien
determina, principalmente, las varitaciones en el PIB,
Consecuentemente, tal demanda agregada, genera las
fluctuaciones alrededoer de su crecimiento natural; esto, a
su vez, acarrea desequilibrios temporales en la economia.
Estas fluctuaciones en torno a la tendencia constituyen
el componente ciclico del PIB. En este contexto, la serie
del PIB esa suma de un componente de tendencia,
ocasionado por factores de oferta, y de un componente
ciclico, determinado, principalmente, por factores de
demanda.

Repetimos: el filtro de Hodrick y Prescott (HP) es un
método de suavizamiento ampliamente utilizado para
estimar el componente de largo plazo o tendencia, de una
serie. Supéngase una serie, la serie «Y», a descomponer
en su tendencia ((1) y su componente estacionario (Yt - (3;
el método consiste en la aplicacidn y desarrollo de la
siguiente expresién:

r 7= 2
DY 3, - )+ AT 2 [t = 1)~ (et = 110)]

El problema estriba en seleccionar la secuencia de
(1) que minimice la sumatoria de los cuadrados, en donde
es una constante arbitraria que refleja el costo Ao la
penalizacién) de incorporar fluctuaciones dentro de la
tendencia. Entre mayor sea el valor de A, mayor serd el
suavizamiento de la tendencia. St A=0, entonces la
sumatoria de los cuadrados es minima, cuando Y = . En
el otro extremo, si A{ la tendencia se aproxima a una
tendencia de tiempo lineat. En este trabajo empirico se
tomaron los siguientes valores estdndar:

A = 100 para datos anuales
A=1.600 para datos trimestrales
A= 14,400 para datos mensuales

Estos valores estdndar fueron extrafdos, como
resultantes, de trabajos empiricos en donde se ha
demostrado que ¢l ciclo econdmico de Estados Unidos es
de alrededor de ocho afios; sin embargo, en ia préictica no
existe un criterio estadistico para determinar el valor de
A, lo cual constituye una de las principales criticas a este
método. En realidad, es muy probable que estos valores
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varfen significativamente para cada economia, de
conformidad con la duracién de su ciclo econémico; as{
también, podria variar para una misma economfa en
funcién del tiempo (no todoes los ciclos de una economia
deben ser de una misma duracién a través del tiempo). En
Guatemala, los ciclos econémicos son mds cortos que en
Estados Unidos; empero, no existe ningin trabajo sobre
la duracién del ciclo econémico guatemalteco y los
correspondientes valores de A, para la aplicacién de este
filtro.

El filiro de Hodrick y Prescott fue aplicado a la serie
del PIB a precios constantes de Guatemala, para nuestro
propésito de estimar el PIB potencial; con datos anuales
de 1950 a 2000; por consiguiente, se fijé el valor de A =
100; los resultados estdn en las griaficas No.1 y No.2. La
grifica No.2 representa las tasas de variacién. Es muy
ilustrativa en cuanto a los periodos durante los cuales el
crecimiento econdmico ha estado por encima y por debajo
del PIB potencial. De especial interés es e} perfodo 1975-
1581, que es el periodo previo a la crisis de los ochenta,
donde se observan tasas superiores a las tasas potenciales;
luego la crisis de 1980 a 1986, cuando las tasas registradas
son inferiores a las potenciales. En los afios mas recientes,
la grafica refleja el «sobrecalentamiento» de la economia,
percibido en 1998. Finalmente, la deceleracién actual,
donde se aprecia un crecimiento econémico por debajo
del potencial. La grafica No.3 presenta fa brecha entre el
PIB real y el PIB potencial.

Grafica No. 1
PIB constante y PIB potencial
Aplicacion del filiro de Hodrick y Prescot
en niveles 1350 - 2000
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Grafica No. 2 :
PIB constante y PIB potencial
Aplicacién del filtro de Hodrick y Prescot
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Grafica No. 3
Brecha entre PIBR y PIR potencial
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2. Estimacién del producto potencial mediante el
método de 1a funciéon de produccion

La estimacién del producto potencial es también
posible mediante la utilizacién y andlisis de una funcidn
de produccién agregada. En la funcién de produccién
neoclasica:

Y, = AKL

En donde:

Y =PIB

A = Productividad total de los factores
K = Stock de capital

L = Trabajo
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Transformando en logaritmos las variables, en ambos
lados de la ecuacién, el modelo es linealizado, y si ademads
se asume competencia perfecta, el coeficiente a representa
la participacién del capital en la generacién dei producto,
y (1- 1} la participacién del trabajo. Estos coeficientes
también representan las elasticidades del producto con
respecto a los insumos. Debido a que la productividad
total de los factores, es decir, el nivel de tecnologia /
productividad de la economia, no puede ser obtenida
directamente, Solow {1957) demostr§ que utilizando los
valores de Ia contribucién de los factores {alfa y (1- io] sf
es posible obtener estimaciones de Ia productividad total
de los factores; esta, tal como se dijo, representa el nivel
de tecnologia / productividad de una economia; este
concepto es conocido como el «residuo de Solow».

Con el propdsito de mejorar el cdlculo de 1a produc-
tividad de los factores, en el presente estudio se cons-
truyeron indicadores de calidad; mediante estos es posible
registrar, a través del tiempo, no solo el cambio en
cantidad de los factores capital y trabajo, sino también
los cambios en su calidad. Los cambios en calidad de los
factores de produccién pueden hacer de los mismos, de
mayor ¢ menor productividad. Por ejemplo, en el caso del
factor trabajo, un aumento en su calidad seria el resultado
de un mayor nivel educativo de la poblacién, por cuanto
elo permitiria ser mds productiva y por ende obtener
superiores ingresos. En nuestro caso, aun asumiendo que
la fuerza de trabajo no crezca de un periodo a otro, su
importante contribucidn a la produccidn sobre la base de
una mayor productividad se veria reflejada en un
ponderador de calidad mds alto, que constituiria el indice
de calidad. Por consiguiente, los indicadores de calidad,
tanto para el capital como para el trabajo, son pon-
deradores que al aumentar (o disminuir) afectan direc-
tamente la aportacién de cada factor a la produccidn.
Entonces, a partir de aqui, la funcién de produccién
redefinida queda asi:

Y, = 4,(Kz) (Lh)™

En donde:
z = {ndice de calidad del capital
h= indice de calidad de} trabajo

2.1 Estimacion de la funcién de produccién
para Guatemala

La funcién de produccién Cobb-Douglas, ajustada
por calidad presentada anteriormente, fue estimada para
Guatemala. A continuacién se describe la forma de
construir los indicadores de calidad para el trabajo y el
capital, y la metodologfa de cdlculo del stock de capital.

2.1.1 indice de calidad del trabajo

Con el propdsito de mejorar la estimacidn de la
productividad total de los factores, se estimé un {ndice
de calidad, que permitird evaluar de mejor manera la
contribucidn de los factores a la produccidn a lo largo del
tiempao.

De acuerdo a Roldos (1997), el indice de calidad del
trabajo se define como un promedio ponderado del trabajo,
con diferentes niveles de educacion;

h= (L. L) = 2w (L, /L)

En donde:

ht= {indice de calidad del trabajo

L = empleo total (ndmero de trabajadores)

Lj = empleo por actividad econdmica
(industria, agricultura, etc.}

wj= salarios relativos

Guatemala carece de una encuesta formal de empleo.
Por lo tanto, para el cdlculo del {ndice, se recurrid a la
informacién del Instituto Guatemalteco de Seguridad
Social (IGSS); esto significa que los datos solo corres-
ponden a los trabajadores afiliados al seguro social. Elto,
aungue no constituye una muestra ajustada a los rigores
de la teoria del muestreo, no deja otra alternativa.

El indice fue elaborado de forma anual, de 1971 a
2000. Se tomé en cuenta el nimero total de trabajadores,
clasificados en ocho actividades econdmicas:

* agricultura, silvicultura, caza y pesca;

* explotacion de minas y canteras;

* industria manufaciurera;

* construccion;

* glectricidad, agua y servicios sanitarios;
* comercio;
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* transporte almacenamienio y comunicaciones, y
* servicios.

Los salarios corresponden a promedios reales, total
del afio y clasificados por actividad econdémica (en la
misma forma, del ndmero de trabajadores). En este
contexto, los salarios reales constituyen el indicador de
productividad, ponderados de acuerdo con {a proporcién
de trabajadores que devenga ese salario en la economia.
De acuerdo con lo expresado en la grafica ndmero 4, la
calidad del trabajo no ha mejorado substancialmente en
el periodo bajo estudio. Cabe destacar que aun cuando
los salarios reales promedio, en algunas actividades
econbémicas han mejorado notablemente (el caso de
explotacién de minas y canteras), la proporcidn de
trabajadores ubicados en esos mercados taborales
especificos es pequefia. Por otra parte, la mayor proporcién
de trabajadores estd ubicada en actividades agropecuarias
y comeiciales {un poco mis del 40%). Estas actividades
requieren una menor calificacidén laboral ¥ por con-
siguiente son consideradas como de menor de pro-
ductividad. Ademads, los salarios reales son menores. Esto
es un impedimento para que, pese al dinamismo de
algunos sectores econdmicos, el indice de calidad del
trabajo no muestre un crecimiento importante en el curso
del perfodo; esto es congruente con la afirmacién de
Sebastidn Edwards (2000} cuando seflala que el cre-
cimiento de la productividad en Guatemala, ha sido
«mediocre», en los tltimos afios. Sin embargo, se
observa, afio con afio, una constante disminucién de la
proporcidn de trabajadores empleados en actividades
agropecuarias, silvicolas y de caza.

) Grifica No. 4
Indice de calidad del emplec en Guatemala
1970-26060
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; Grifica No. 5
Guatemata: empleo (PEA) y empleo ajustado
por calidad
(1970-2000)
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Es interesante advertir c6mo, durante el periodo 1982-
1995, la persistente disminucidn de los salarios reales
afecta negativamente al indice de calidad del trabajo vy,
en consecuencia, a la serig del trabajo ajustada (Gréfica
No. 5). No obstante, cabe cbservar que esta tendencia se
revierte después de 1996, de donde se colige que el indice
de caiidad afecta positivamente a la serie del trabajo. Lo
anterior significa que la produccién crece no solo basada
en el aumento cuantitativo del factor, sino también, en
razén del aumento de su productividad.

2.1.2 Indice de calidad del capital

Este indice de calidad fue construido para la serie
1976-1999, con la valiosa informacidn de la Seccidén de
Cuentas Nacionales del Banco de Guatemala. Para
elaborar el indicador se dividié el stock de capital en
cuatro rubros:

* construccién privada y publica;

* bienes de capital importados y del Gobierno;
* bienes de capital producidos en el pais, y

* mejoras de tierras y cultivos permanentes.

El indice es un promedio ponderado de la calidad del
capital acumulado. Los pesos de ponderacidn son las tasas
de renta relativas, similares a las utilizadas por Roldos
(1997). El indice logaritmico z definese por la siguiente
expresion:
mlogz(twl)mZjv,[logK,(t«»i)wlogK,.(twZ)]m-[logK(r—l)—logK(r—Z)
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donde las ponderaciones son las tasas de renta relativas
del capital. El stock de capital se estimd con datos
disponibles en e} Banco Central desde 1960. Las tasas de
renta relativas fueron estimadas partiendo de la relacidn
de arbitraje:
RO =[1+rOFO~-(1-6)F+D)

donde R es la tasa de renta, P es el precio, es la tasa de
depreciacidn de cada bien de capital y r la tasa de interés
real de la economia. El precio (p) es el deflator implicito
de los bienes de capital de forma desagregada; a modo de
reducir el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real,
se utilizé un precio relativo de cada rubre de capital con
respecto al deflator del PIB, y un promedio mévil de tres
afios. La gréifica 6 expone los resultados de los calculos
del indice Z; puede apreciarse una fuerte caida en el afio
1990, asociada a la considerable disminucién de las
importaciones de bienes de capital en ese afio.

Grafica No. 6
Indice de calidad del capital
Periodo 1972-1999
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2.1.3 Estimacion del saldo de
capital acumulado

El cdiculo del insumo capital en la funcién de
produccién, deviene de datos sobre el stock de capital, a
precios corrientes, disponible en el Banco Central, em-
pleando el método de inventario permanente; fue actua-
lizdndose.con la informacién de la formacién geografica
de capital.

Para calcular el stock neto de capital se aplicaron
tasas de depreciacidn diferenciadas. Se determinaron estas
considerando bésicamente criterios de expertos y tomando

en cuenta la experiencia internacional en este tipo de
medicién. Para la construccién privada y piiblica
(excluyendo construccién residencial) se aplicé una tasa
de depreciacién del 5%; la importacidn de bienes de
capital y de Gobierno se deprecid, para el perfedo 1970-
1990, asumiendo una vida dtil de 15 afios; para el periodo
restante, una vida itil de 10 afios; a los bienes de capital
producidos en el pafs, por bdsicamente herramientas de
trabajo, la tasa de depreciacidn aplicada fue de 20% anual.
A la mejora de tierras y cultivos permanentes, la vida ftil
estimada fue de 6 afios; esto es congruente con la vida
itil de los cultivos de café y de cafia de azicar, los prin-
cipales cultivos permanentes en Guatemala, Las
depreciaciones fueron aplicadas a precios corrientes;
luego, mediante deflatores implicitos, las series de datos
fueron llevadas a precios constantes.

2.2 Funcién de produccién agregada
para Guatemala

Para calcular producto potencial de Guatemala se
trabaj6 sobre una funcién de produccién Cobb-Douglas,
con datos anuaies para el perfodo 1976-1999. Desdicha-
damente no fue posible estimar datos de capital acumulado
para los afios previos. Con propdsitos experimentales,
primero se estimo la regresidn sin ajustar los factores por
calidad, en la siguiente forma:

nPIB, = f,+ f,InK, + §,In L, + , DUMMY82

Una variable dummy fue agregada, en atencién a la
recesion de 1982 a 1985. El resultado fue el siguiente;

Regresién No. 1

Dependent Variable: LPIB
Method: Least Sguares
Date: 02/27/01 Time: 17:38
Sampte: 1976-1999
Included pbservations: 24

Variahle Coefficien Std. Frror _{-Stafistic Prob.

C 0288539 1.635093 0.176466 0.8517

LK 0.282330 0.073742 3.828628 0.0010

LL (1.726644 0050611 1435756 0.0000
DUMMY82 -0.113717 0034279 -3.317437 0.0034
R-squared (.936009 Mean dependent var 15,03472
Adiusted R-sguared 0.926410 S.D. dependent var 0.183602
S.E. of regression  0.049806 Akaike info criterion -3.010332
Sum squared resid  0.049614 Schwarz criterion -2.813990
Log tikelihood 40.12399 F-statistic 97.51478
Durbin-Watson stat _0.595028 _ Prob(F-statistic) 0.0Q0000
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Los hallazgos son muy interesantes. En la regresién
No. 1, todas las variables resultan significativas en el
modelo, Este, de acuerdo al R2, explica las variaciones
de la variable dependiente en alrededor de un 93%.
Ademis, de conformidad con el estadistico F, el modelo
en su conjunto es estadisticamente representativo, No
obstante, la regresién viola algunos de los supuestos del
modelo c¢ldsico. Aparecen algunos problemas de
autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad, to cual
denota que los estimadores son insesgados pero sin
varianza mfnima; es décir, no son eficientes. Esto no solo
genera estimaciones por intervalo muy amplias, sino que
ademds puede invalidar las pruebas t de significancia.

Al margen de esta problemitica, es importante desta-
car que a pesar de que laregresidn se corri6 sin imponer la
restriccién de retornos constantes a escala (B1+B2= 1),
los coeficientes cumplen la ¢ondicién de sumar 1
(0.282+0.726=1.08); es decir, presentan retornos
constantes a escala y reflejan ademds un proceso pro-
ductivo intensivo en trabajo, congruente con la economia
gsuatemalteca. Desdichadamente, tal como seialamos
antes, los estimadores no cumplen con todos los supuestos
del teorema Gauss-Markov. Por consiguiente, carecen de
las propiedades MELI (Mejores Estimadores Lineales e
Insesgados). ' ‘

El modelo fue corrido de nuevo pero esta vez utili-
zando las variables capital (K) y trabajo (L) ajustadas por
los indices de calidad, con la siguiente notacién:

K1= stock de capital ajustado por calidad
L1= trabajo ajustado por calidad

" Adicionalmente, en esta regresion se incluyé una
variable de tendencia para todo el periedo:

InPIB, = B, + B, n K, + f, In L1, + B,DUMMY82 + §,TREND

Los resultados de la nueva regresion fueron los siguientes:

Regresi6n 2

Dependent Variable: LPIB
Methed: Least Squares
Date: 02/27/01 Time: 18:36
Sample: 1976 1999
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 9.989515 0.898714 11.11535 0.0000

LK% 0.029750 0.018860 1.577387 0.1312

LL1 0.305771 0.067529 4.528018 0.0002
DUMMY8§2 -0.102470 0.026097 -3.926489 0.0009
TREND 0.011969 0.003171  3.774901 0.0013
R-squared 0.957884 - Mean dependent var 15.03472
Adjusted R-squared 0.942017 S.D. dependent var 0.183602
S.E. of regression 0.041456 Akaike info criterion ~3,345309
Sum squared resid 0.032654 Schwarz criterion -3.008881
Log likelihcod 45.14371 F-statistic 108.0334
Durbin-Watson stat ~ 0.870556 Preb{F-statistic) 0.000000

A'horjd ohservamos, en la regresién No.2, que la
bondad del ajuste es muy buena (95%); tenemos un modelo
significativo en su conjunto de acuerdo al estadistico F.
Todas las variables, en forma individual, son
estadisticamente significativas, segtin el estadistico t (el
coeficiente del stock de capital ajustado lo es al 13% de
significancia; el cual, si bien no deja de ser un poco bajo,
puede considerarse aceptable empiricamente).

Los coeficientes del capital y del trabajo ajustado
suman menos de uno {0.33), significativos de rendimientos
decrecientes a escala. La ventaja de esta regresidn,
respecto a ia anterior, es la no violacién de ninguno de
los supuestos del modelo cldsico y, por consiguiente, es
doble afirmar que los estimadores pueden considerarse
MELI.

Con respecto a la contribucién de los factores a la
produccidn, esta puede medirse como proporciones, de la
siguiente forma:

B,/(B,+B,) = Contribucién proporcional del factor
capital a la produccién; luego, al restar de uno (1)
obtenemos la contribucién proporcional del factor
trabajo. Con los datos obtenidos en la regresidn anterior,
se tiene que el capital coniribuye en aproximadamente
9% y el trabajo en 91%. Estas proporciones, consistentes
por demds con los resultados obtenidos en la primera
regresion, indican que la funcién de produccion agregada
en Guatemala es intensiva en trabajo.
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2.3 Estimacion del PIB potencial

De acuerdo con la exposicién presentada al inicio de
este capitulo, la productividad total de los factores (PTF)
o residuo de Solow, puede ser obtenida recurriendo a la
estimacidn de los coeficientes de los factores de una
funcidén de tipo Cobb-Douglas, tal como lo hicimos en el
apartado anterior. La TPF resulta de Ia diferencia entre el
PIB y la suma de los factores (capital y trabajo) corregidos
por calidad, ponderados por los coeficientes estimados
en la regresién 2. La serie de TPF asi obtenida debe
entonces ser «purificada» por el filtro de Hodrick y
Prescott, a fin de eliminar el componente ciclico.

La estimacion del producto potencial, entonces, viene
a ser la suma algebraica de las tasas de crecimiento de la
TPF (debidamente filtradas), las tasas de los insumos
capttal y trabajo, los cuales también deben ser filtrados,
con el objeto de evitar la iransmisién de s componente
ciclico a la estimacién del PIB potencial.

La aplicacion del método anteriormente descrito,
arrojo para Guatemala los siguientes resultados (graficas
8,9,10):

Grafica No. 8§

Tasa de variacion de la productividad total de los
' factores
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Grafica No. 9
PIB y PIB potencial
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Grafica No. 10

Brecha entre PIB y PIB potencial
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Es interesante observar (Gréfica No. 10) cémo la
brecha entre el PIB real y el PIB potencial tiende a
reducirse en los dltimos afios del periodo considerado.
Esto, intuitivamente, guarda consistencia con la reduccién
de la tasa de inflacion registrada a finales de los noventa.
Por otra parte, los periodos en los que la brecha es mds
amplia se dan alrededor de los afios donde se han regis-
trado las mayores tasas de inflacién (por ejemplo, 1990-91).
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3. VAR estructural con restricciones de largo plazo
3.1 Marco conceptual?

Un método de reciente difusién para la estimacién
del producto potencial es el propuesto por Blanchard y
Quah (BQ, 1989). Los autores interpretan las fluctuaciones
del Producto Nacional Bruto (PNB) y el desempleo, como
una consecuencia de dos perturbaciones bdsicas:
«shocks» que tienen un efecto permanente sobre el pro-
ducto, interpretados como perturbaciones de oferta, y
shocks con un efecto temporal, interpretados como pe-
rturbaciones de demanda sobre el empleo y el producto.
Scacciavillani y -Swagel (1999), sefialan que esta meto-
dologia combina aspectos de la tradicién keynesiana vy la
neocldsica, explorando la relacidn estadistica de las varia-
bles y distinguiéndola entre movimientos permanentes y
temporales, Los supuestos bdsicos son: hay dos tipos de
shocks que afectan el desempleo y el producto. El primero
no tiene efecto de largo plazo sobre las variables en
estudio; el segundo no tiene efecto de largo plazo sobre
¢l desempleo, pero puede tenerlo de largo plazo, sobre el
PNB. Por dltimo, las perturbaciones no estdn corre-
lacionades serialmente.

El vector autorregresivo es estructural porque identi-
fica restricciones que son impuestas en el largo plazo a
fos efectos de shocks sobre e} PNB y la tasa de desempleo.
Brevemente, el método se describe asi®: el interés
particular de este trabajo es descomponer una secuencia
I{1) -Yt en 5u componente permanente y temporal, para
distinguir entre varias fuentes de fluctuaciones del
producto; se aplica un VAR estructural bivariado. Es
asumido que la tasa de crecimiento del producto AYty la
tasa de crecimiento de M1 —AMt— siguen un proceso
estacionario estocdstico que responde a dos tipos de
shocks ortogonales no autocorrelacionados. El modelo
estructural puede ser escrito como una representacién de
media mdvil:

AY, = Zcu(k) Sk +Z cp(k) €,y (2.3.1)
k=0 k=0

AM1, = Z cn k) €p +Z p(B)Ep (232
pary k=0

¢ Para un estudio mas amplio scbre {as técnicas de VAR consulte
Enders {1995} pags. 294-353; una discusion mas profunda se
encuentra en Hamiiion (1994) pags. 291-350,

5  Lasecuencia de pasos y notacién fue tomada de Enders(1995).
Se modificd Unicamente la segunda variable, ya gue para el
caso particular de Guatemala se considera la primera diferencia
del logaritmo det M1.

donde €;, y €,, son residuos independientes ruido blanco
y varianza constante. Por simplicidad la varianza es
normalizada a var(g,,) = var(e,,) =1. Por lo tanto,
significa que la matriz de varianzas y convarianzas es
identidad 2x2.

Como sefiala Enders (1995) la clave para descomponer
la serie del producto en su tendencia y el componente
irregular, es asumir que una de las innovaciones tiene
efecto temporal sobre Yt. Es la dicotomia entre efectos
transitorios y efectos permanentes, que permite la completa
identificacién de las perturbaciones estructurales
partiendo de un VAR estimado o de forma reducida. En
este sentido, se asume que los shocks de demanda no tienen
efecto de largo plazo sobre ei producto.

Ello implica que el efecto acumulado de un shock ),

sobre el A¥r debe ser igual a cero. Por o tanio, el primer
término del lado derecho de la ecuacidn (2.3.1) debe ser
tgual a cero,

Entonces los shocks del lado de 1a demanda y del de
la oferta son no observados y el problema consiste en
recobrarlos de un VAR estimado. Dado que las variabjes
en estudio son I{0), sabemos que existe un VAR de la
forma:

AY, | [4,(D)4,(L) [ Ar,, .
AM1| | 4, (D) A (D) | AM1,, e, (2.3.3)

El problema critico de los residuos del VAR es que
estdn compuestos de innovaciones puras €,y €,, . El error
de prondstico un perfodo adelante de las respectivas
variables, estd dado por el vector columna €, ; por gjemplo,
e, =AYt—E_Art. De(3.2.1)yde (3.2.2) se puede escribir
las representaciones de los errores de pronéstico un
periodo adelante:

e, =, (M g, +c,(0) &, (2.3.4)
e, =¢,(0) g, +c,(0) g, (2.3.5)
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81 los coeficientes CU.(O) fueran conocidos, seria
posible recobrar €,y de los residuos€,, de (2.3.3).
Blanchard y Quah muestran que larelacién entre (2.3.3) y
1a representacion (2.3.1) y (2.3.2) més la restriccion de
gue los shocks de demanda no afectan al PIB real en el
largo plazo, produce cuatro restricciones Atiles para
identificar los valores de los coeficientes c¢,{0}% de aquf
resulfa un sistema no lineal de cuatro ecuaciones y cuatro
variables.

Luego de este breve marco conceptual analitico de la
metodologia de descomposicién de Blanchard y Quah,
presentamos [os pasos propuestos por Enders (1995) para
la aplicacién empirica de la técnicas:

a. Estimacién del VAR de forma reducida. Para las
variables seleccionadas, se prueban tendencia tiempo
y raiz unitaria. En el caso de que la variable a descom-
poner no sea 1(1), carece de sentido continuar con el
proceso. Después se transforman las variables hasta
convertirlas en series [{0). Aplicando criterios de
informacién (Akaike y Scharz) encontramos la
cantidad de rezagos aceptable para la estimacion del
VAR de forma reducida. El dftimo paso en esta etapa
consiste en chequear los residuos del VAR estimado,
los cuales deben pasar la prueba de que cumplen un
proceso ruido blanco.

b Determinacién de las innovaciones puras. Mediante
el uso de los residuos del VAR estimado, se calculala
matriz de varianzas y covarianzas; asimismo, se
calculan las sumatorias:

=S ) y Sanh)
=0 k=0

donde p= nimero de rezagos usados en el VAR estimado y
representan los coeficientes de las respectivas variables
explicativas. Hechos estos cdlculos, procede encontrar
los valores de los cuatro ¢,{0), de las cuatro restricciones
identificadas; a saber:

Var(e,) = ¢, (0)* + ¢ (0)*
Cov(e,,e,)=c,,(0)c, (0)+cp,(0)cy, (0)

0=, (OI-F ap(B)]+cn (O a, k)

(3.2.6)

(3.2.7)

5  Para una discusién de esas restricciones ver Enders (1995).

Dados los valores ¢{0) y los residuos del VAR
estimado, la serie completa dee, ye, puede ser
identificada resolviendo el sistema de ecuactones de los
residuos;

e, = ¢(0) &+ (B &y (3.2.8)

€y = €3 (0) €y +¢5(0) €y, (3.2.9)

¢. FEstimacién del PIB potencial. De la resolucion del
sistema de ecuaciones no lineales planteado int supra,
se obtiene un cuarteto de soluciones, de las cuales se
escoge la que mejor se adecua a la teorfa econdmica.
En este paso es preciso obtener las funciones impulso-
respuesta de los verdaderos shocks ya identificados
en el modelo e, y €, ~. Por Gltimo, para calcular del
PIB potencial nos sirve la ecuacién (2.3.1), ¥y
considerando que ef primer término del lado derecho
no tiene efecto en el largo plazo sobre AY, la ecuacioén
del PIB potencial se puede escribir de fa siguiente
manera:

AY, = Z Cp (k) €y y

k=0

(3.2.10)
3.2 Resultados empiricos de la aplicacion de la
metodologia de Blanchard y Quah

Esta seccidén muestra los resultados empiricos
obtenidos para Guatemala mediante la aplicacion de la
metodologia BQ. Para ello se introdujeron algunos
cambios importantes. Los autores utilizan un VAR
estructural bivariado, donde las variables son: el logaritmo
del PNB en primera diferencia y el logaritmo de la tasa de
desempleo. En el experimento empirico para Guatemala
se utilizé el logaritmo del agregado monetario M1 en
primera diferencia; esto, debido a la carencia de
informacién periédica anual sobre el desempleo y a la
inexistencia de estadisticas trimestrales. De esta manera,
1a estimacién para la economia guatemalieca es semejante
a la realizada por Scacciavillani y Swagel (1999) para
Israel. Allf emplean el crecimiento del PIB y la tasa de
inflacién’. La informacidn para esta investigacién se
refiere al PIB real trimestral® y al medio circulante (M1)

?  En el caso guatemaiteco, estamos utilizando ia tasa de
crecimiento de M1 en lugar de la inflacidn; elio resulta razonable
bajo el supuesto de que el medio circulante es el agregado
monetario relevante para expiicar la inflacién subyacente de a
economia.

8 Serie estadistica no oficial con datos del Departamento de
Estadisticas Econémicas def Banco de Guatemala.

Pagina 12



para el perfodo 1987:1-1999:4; los pasos conducentes a
la estimaci6n del PIB potencial son los sugeridos en la
seccién anterior. Los resultados- obtenidos serdn comen-
tados detalladamente en los parrafos siguientes.

a. Estimacién del VAR de forma reducida. Es condicién
indispensable para aplicar la metodologfa BQ, que el
PIB sea una serie temporal integrada de orden uno; es
decir, que la primera diferencia de dicha variable siga
un proceso estacionario estocdstico. En este sentido,
el primer paso es llevar a cabo una prueba de rafz
unitaria sobre dicha variable PIB y el M1, Las series
son expresadas en logaritmos y en términos reales y
nominajes, respectivamente. La prueba de raiz unitaria
sobre estacionaridad consiste en probar el coeficiente,
en la signiente ecuacidn:

. 7
AY, = +8Y  +a, ) AY_ +& (211
=1

donde P, es la constante y «; el coeficiente de las
diferencias de Yt rezagadas p periodos; esta prueba es
¢onocida como la prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF),
gue algunos utilizan con tendencia, pero para nuestro
caso en estudio es como se presenta en este documento,

Cuadro 1
Estadistico ADF para el logaritmo del PIB
" en primera diferencia

Test estadistico -8.004195 1% valor critico™ -3.5682
ADF .

5% valor critico -2,9215

- _10% valor critico -2.5083

*Valores criticos de-MacKinnan para rechazar hipétesis de raiz
unitaria. -

~ Et valor absoluto del estadistico ADF es mayor que
cualquiera de los valores criticos; por tanto se rechaza la
hipétesis de que & = (). Entonces, por ende, la serie del
logaritmo del PIB en primera diferencia no presenta rafz
unitaria, denotando asf que es estacionaria. Similar prueba

fue apiicada a la serie del logaritmo de M1 en primera
diferencia. Se concluye que esta también es estacionaria.

Cuadro 2 .
Estadistico ADF para el logaritmo de M1
en primera diferencia

Test estadistico -7.638477 1% valorcritico * -3,5653
ADF _
5% valor critico -2.9202
10% valor critico -2,5877

*Valores criticos de MacKinnon para rechazar hip6tesis de raiz
unitaria. ’ :

Luego de corroborar que las series de la primera
diferencia del producto y M1 son I{0), procedimos a
estimar el VAR de forma reducida. Encontramos que, de
acuerdo al criterio de informacién de Schwarz SC% la
amplitud-adecuada de rezagos es de cuatro. Los valores
aparecen en el recuadro inferior, aprecidndose que el valor
se minimiza en ¢l modelo con cuatro rezagos. Por
consiguiente, el modelo seleccionado es un VAR bivaria-
do de orden cuatro. Con relacidn a la hipdtesis de ruido
blanco de los residuos del VAR seleccionado; esta no
fue rechazada. Para ello se utilizé el estadistico Q de
Ljung-Box.

Cuadro 3
Criterio de informacion de Schwarz
Criterio de Schwarz con 4 rezagos

-9.855116

Criterio de Schwarz con 4
. rezagos
Criterio de Schwarz con 8 -8.299024
_ rezagos _ :
Criterio de Schwarz con 12 -8.654253
' rezagos '

El modelo seleccionado puede escribirse de la siguiente
forma: EE ‘

DLPIB,| [a,Ta,a, | DLPIB,, L, [awan TDLPIB,, +[e“
= e T
DIM B, | 8,8, | DLMI,, bybg | DLMY., | e,

i

(3.2.12)

¢ Aunque este criterio tiende a subestimar el nimero de rezagos
utilizados en el VAR, resulta que modelos obtenidos con SC
proporcionan mejores pronosticos que los obtenidos <on otros
criterios para muestras pequenas, Litkepohl (1993} pags. 136-
138. o
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El coeficiente a; representa el coeficiente de la variable

exphicativa j (j=1=2) en el rezago i.

h  Determinacidn de las innovaciones puras. La matriz
de varianzas y covarianzas de los residuos del VAR
estimado es la siguiente:

Cuadro 4
Estimacion del VAR de forma reducida Z [0-000176 0-0000902} (3.2.13)
e 2.
DLPIB(-1) 0.436745 0.818081 Dada | . tculé 1 , .
(0.15759) (1.81867) ’ [eadg Sinl\ztlrlz selca culé la sumato:jla de los‘ (’:oelf_:f:-
(2.77148) (0.44982) c;;en_ sdel para la primera y segunda regresion. Es
ecir, se calcularon los términos que es posible conocer
previo aresolver el sistema no lineal de cuatro ecuaciones
DLPIB(-2) "'3)4:]86859?28‘; "(11' 19111382821) presentado con anterioridad. E] resultado fue:
-2.94927 -0.58116
(-2.94927) ( ) @y +ay, +ay, +ay, =0.05055
DLPIB(-3) '%2;262720%“; (11-49222723871) 1By, by, —by, — by, =0.921792 (3.2.14)
(-1.33101) (0.73794) Luego, se sustituyeron los valores de (3.2.13) y
{3.2.14) en el sistema de cuatro ecuaciones no lineales y
DLPIB(-4) -0.039322 -0.932282 cuatro variables de (3.2.7). El sistema queda de la
(0.12996) (1.49990) siguiente forma:
(-0.30256) (-0.62156) . ,
0.000176 = ¢, (0)" +¢,,(0
1 12
. = {3.2.15)
(0.01266) (0.14616) 4 n
(1.15698) (0.01901) 0.0000902 = cll(O)cm(O)-i-612(0)022(0)
DLM1(-2) 0.014776 -0.219737 0=0.921792¢,,(0) +0.05055¢,,(0)
(0.01300) (0.15005)
(1.13645) (-1.46441) Es indispensable resolver este sistema a fin de
: encontrar‘las verdaderas innovaciones necesarias para
DLM1(-3) 0.005696 -0.079266 eflcontrar ei. P1B poter:c.ial. Consi(_lerando que es un
: (0.01207) (0.13934) sistema no Hneal cuadrético, el conjunto de soluciones
(0.47179) (-0.56888) para lasc,serd de cuatro resultados posibles®®. En este
_ _ sentido, se selecciond el conjunto de soluciones que
DLM1(-4) 0.015426 0.374432 producia la funcién de impulso-tespuesta, consistente con
0.01205 0.13904 la teorfa econémica.
( ) ( )
(1.28048) (2.69305) 0 ~0.00250.0141
C 0.010419 0.042074 T2 0.0462-0.0146 | donde =12
(0.00266) (0.03073)
(391273) (1.36908) Bl St MATLAB, Los ineumos prgipales son i vecior F

que define el comjunto de funciones dei sistemna; jas derivadas
parciales en la forma de una matriz jacobiana y las
aproximaciones iniciales de las n variables del sistema. Ei
programa se presenta anexo al final del trabajo.

Nota: Los nimeros en la parte inferior de los coeficientes {entre
paréntesis) representan la desviacion estandar y el valor {estadisiico
respectivamente. \
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El conjunto de soluciones seleccionado corresponde
a la primera solucidn posible. Con estos coeficientes y
conociendo la secuencia completa de los residuos
obtenidos en la estimacidn del VAR, resolvimos el sistema
de dos ecuaciones y dos variables.de (3.2.8) y (3.2.9), a
fin de obtener Ia secuencia completa para las verdaderas
innovaciones del sistema. La secuencia de la funcidn
impulso-respuesta fue calculada tanto para el shock de
oferta como para el de demanda. Se utilizaron para ello

los €, ¥ &, recobrados del sistema, a partir de (3.2.8) y

(3.2.9). Considerando que la desviacién normalizada de
fos shocks estructurales es (1);

Shock de demanda, como g,,=1y €, =0

g, =0 E
::»{“ ! ”}ael,:OVh-i

€y =Ly En

Shock de oferta, como €, =lye,=0
e, =0C,E

:{” 1 2‘}:e1,:ow>1
€y =0y €y

Definidos los shocks, obtuvimos el valor del estado
estacionario para tener puntos de referencia en la
generacidon de la funcifén impulso-respuesta’’. A
continuacién los grificos generados:

Grafica 11
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Las perturbactones dindmicas de demanda impuiso-
respuesta sobre el logaritmo de M1 y el PIB, estdn en los
grificos 11 y 12. Ante un shock de demanda se produce
un incremento de M1 en el momento inicial; fuego, un
comportamiento ciclico que se desvanece aproxi-

11 El estado estacionario de |as variables DLPiB y DLM1 se obtuvo
mediante algebra matricial aplicada al VAR de forma reducida. A
esos valores iniciales se Jes adaptd los shocks definidos arriba.

madamente hasta el quinto afio. Con relacién al PIB la
situacién es similar, con la diferencia de que esta variable
no retorna a su nivel original, sino que produce una
situacidn similar. No obstante, el efecto del shock sobre
el PIB es cercano a cero; por tanto, el efecto resulta
congruente con la teorfa y es similar al observado en
trabajos como los de Misas y Lopez (1999) y
Scacciavillani y Swagel (1999).

Grafica 12

{MPULSO RESPUESTA LPIB
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En los graficos 13 y 14 se presenta la secuencia de la
funcién impulso-respuesta ante un shock de oferta. El
efecto sobre el logaritmo de M1 y del PIB es un incremento
en el momento inicial, que después se suaviza, alcanzando
un nueve estado estacionario. Esto es congruente, en el
sentido de que perturbaciones de oferta tienen un efecto
permanente sobre el nivel del producto y gque al
incrementarse la actividad econdmica se da un efecto
positivo sobre la cantidad de dinero dispontble en la
economia. El efecto del shock se estahiliza después de
aproximadamente cinco aiios, con un resultado parecido
al encontrado en otros trabajos de esta clase.

Grifica 13
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c. Cialculo del PIB potencial. La estimacién del PIB durante la dltima década ha mostrado la economia

potencial en este trabajo se hizo por Ia via directa; es guatemalteca: considerando que el componente transitorio
decir, se calculé el componente permanente del PIB est4 afectado por fluctuaciones de la demanda, los
directamente de la ecuacidn (2.3.1). Dado a que el resultados son consistentes con los hechos ocurridos en la
resultado no es mds que la variacién trimestral del década de los 90, A principios de la década, la economia
PIB potencial, se procedié a determinar 1a brecha del experimentd un fuerte incremento de precios, atribuible a la
producto potencial, estimando de forma indirecta el inconsistencia de la politica observada durante Jos ultimos
componente transitorio del producto. La obtencién afios de la década anterior, de los 80. Tal inconsistencia
del componente transitorio se calculd restando del obedeci6 a la falta de coordinacién entre la politica fiscal y
PIB real (en diferencias y logaritmos) el componente el objetivo de tipo de cambio fijo perseguido por la autoridad

permanente. Los resultados de la brecha del producto

. monetaria (Mordn 2000a). Después del acelerado incremento
se presentan en la grafica 14.

de precios en 1990 (60%) se produjo un periodo de

cpe estabilizacién, que incentivé la demanda® por el lado
Grafica 14 . Y L LT

interno. La situacién se fortalecid por el masivo ingreso de

IMPULSO RESPUESTA capitales privados al pais (Mordn 1999b). Estos hechos

importantes para la economia nacional se observan con

Periodo; 1988:2-1999:4
enode claridad en el perfodo 1991-1994. Entonces, la brecha del

ro0 (5% producto real estuvo por encima del producto potencial. Por
\ otro lado, la economia estuvo en constantes presiones
% inflacionarias, lo cual se refleja en las tasas de inflacién por
. \ A arriba de los dos digitos entre 1992 y 1994, a pesar de la
\\ // \vf\ . politica monetaria restrictiva seguida por el Banco Centrat.
7 V : En 1995 observamos una brecha negativa. Esta
96 - . posicién contrasta con una tasa de inflacién menor, de un
’ " ¥ : ? ) digito para ese afio (8.6%). En 1996 la situacién es
- Cmeee p— contraria: la inflacién sube y la brecha es positiva. Para
Shock oferla — Estado gstacionario
1997 y 1998 la brecha vuelve a resultar negativa y la
Grifica 15 inflacién reducida consistentemente. Mas para 1999, los
BRECHA DEL PRODUCTO Cfiicuflos. reflejan una brecha positiva y una inflacién
disminuida.
Periodo: 1989:2-1999:4
0.08 En términos generales, los resultados encontrados,
0.06 & segln la metodologia BQ para estimar el PIB potencial,
0.04 AA / \ A son consistentes, Cabe aclarar que el presente trabajo es
002 1 / \ A A / \ f un ensayo en versién preliminar y por tanto abierto a la
. ‘\ / \/\/ \\ / \ / discusién. Lo consideramos un avance importante en el
\ / Y \ / \ N intento de mejorar los instrumentos de andlisis para Ia
00 \ / \ / \j toma de decisiones de politica econdmica.
-0.04 u AW
F5 211 [ I 0 0 A B L
Trimestres
Los resultados obtenidos aplicando la metodologfa del
VAR estructural con restricciones de largo plazo, observables ?  Las importaciones CIF en US ddlares crecieron cerca del 40%
en la grafica 15, parecen reflejar el comportamiento gue en &l afo 1992,
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Conclusiones

El presente trabajo cumple con el objetivo de hacer
varias estimaciones alternativas del PIB potencial
para Guatemala, Es importante sefialar que, de acuerdo
a las metodologias empleadas, todas las estimaciones
{Hodrick-Prescott, funcién de produccién y descom-
posicién de Blanchard y Quah) son-estadisticamente
validas.

El cdlculo del PIB potencial basado en el filtro de
Hodrick y Prescott presenta las ventajas siguientes:
Es de f4cil estimacién; no necesita de otras variables
estimativas y su interpretacién es facil. Pero por otra
parte, presenta algunas desventajas: no existe un
criterio estadistico de fdcil aplicacién y amplia
fusién, para elegir el valor del factor lambda
aproptado para cada economia y cada periodo de
tiempo; ademds, a medida que se agregan nuevas
observaciones para la aplicacién del filtro, la serie
entera cambia. Esto constituye un inconveniente para
los encargados de ia politica econdmica, ya que en
los periodos dorde el PIB potencial as{ estimado estd
por encima del observado, ante una nueva corrida
del filtro con inclusién de nuevas observaciones,
puede aparecer por debajo (y viceversa). Esto puede
enviar sefiales confusas y contradictorias para los
analistas y responsables de la politica econémica.

La utilizacién de una funcién de produccién tipo
Cobb-Douglas para estimar el PIB potencial, tiene la
gran ventaja de generar mayor riqueza de informacidn
econdmica. El presente trabajo produjo mucha

informacién no disponible con anterioridad para
Guatemala, a saber: indices de calidad de los factores
capital y trabajo, estimacion del stock de capital,
generacién de una serie de la productividad total de
los factores (residuo de Solow) y . estimacién de Ia
contribucién de los factores al producto. Por otra parte
tiene la desventaja, parael caso de Guatemala, donde
el acervo estadistico es muy limitado, de que las series
resultan ser de poca calidad estadistica y ademds muy
cortas; en adicidén a-que la informacién no estd
disponible en forma subanual y muchas veces hay
necesidad de estimar en forma indirecta. Estas
limitaciones pueden provocar resuitados no
confiables en su totalidad.

La aplicacidén de la metodologia de Blanchard y Quah
para descomponer una serie en sus componentes
permanente y temporal, tiene la ventaja de explotar
la relacidn estadistica vy tedrica de dos variables. Sin
embargo, su aplicacién e interpretacidn son bastante
complejas. :

Para responder a {a pregunta: ;qué estimacion, de las
tres obtenidas en este trabajo, es la mejor para
propésitos de diseflo y seguimiento de la politica
monetaria? se realizaron pruebas de causalidad de
Granger entre cada uno de los resultados de PIB
potencial y de inflacién, Con base a este criterio,
solamente el PIB potencial estimado con el método
de Blanchard y Quah, probé {Granger) causar
inflacién {con tres rezagos y con un nivel de
significancia de alrededor del 16%).
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