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Estimacion del producto potencial y el tipo de cambio
real de equilibrio para Guatemala

Juan Carlos Cataldn Herrera!

Resumen

Bajo el régimen de metas explicitas de inflacion, los mo-
delos macroecondmicos se han convertido en una de las
principales herramientas en el proceso de toma de deci-
siones de politica monetaria. El Banco de Guatemala ha
utilizado con éxito desde 2006 el Modelo Macroecondmi-
co Semiestructural (MMS). Dentro de dicho modelo, las
brechas (tanto del producto como del tipo de cambio real)
son dos variables clave para explicar la dinamica de los
precios y, por lo tanto, también son clave en la elaboracion
de los pronosticos de inflacion y en la toma de decisiones
de politica monetaria. El proposito de este trabajo es pro-
poner una estimacion alternativa del producto potencial y
del tipo de cambio real de equilibrio utilizando un filtro
multivariado, el Filtro de Kalman. Se realizaron las esti-
maciones de estas dos variables para el periodo compren-
dido entre el segundo trimestre de 1995 y el segundo tri-
mestre de 2007. Las estimaciones realizadas permitieron
calcular brechas que guardan una relacion coherente y un
mayor poder explicativo sobre la inflacion tendencial.

1. Introduccion

Desde 1990, aproximadamente, varios pafses industriali-
zados adoptaron un esquema de metas explicitas de infla-

i Analista del Departamento de Investigaciones Econdmicas
del Banco de Guatemala. Las opiniones vertidas en este
documento son responsabilidad exclusiva de su autor y no
necesariamente refiejan la opinién del Banco de Guatemala.
Octubre de 2007.

cién para la conduccién de su politica monetaria. A me-
diados de la misma década, algunos paises en transicion
(e. g. Republica Checa, Hungria y Polonia) abandonaron
regimenes de tipo de cambio fijo para adoptar el mismo
marco conceptual bajo el cual formular e implementar su
politica monetaria. De igual manera varios paises en vias
de desarrollo, incluyendo a Guatemala, siguieron ese ca-
mino y, a finales de la década de los 90 y principios del
siglo XXI, acogieron el esquema de metas explicitas de
inflacion. Bajo dicho esquema, los modelos macroecono-
micos se han convertido en una de las principales herra-
mientas en el proceso de toma de decisiones de politica
monetaria. Estos proveen una metodologia sistematica
para analizar las implicaciones de politica que emergen
de la incertidumbre, proveyendo un marco para analizar
y caracterizar los riesgos alrededor de un prondstico ma-
croecondmico condicional ?

En el Banco de Guatemala se ha utilizado con éxito, des-
de 2006, el Modelo Macroeconémico Semiestructural
(MMS). Dicho modelo es esencialmente un modelo de
brechas, con alguna estructura que proviene de microfun-
damentos y algunas caracteristicas ad hoc. Este modelo
macroeconémico considera basicamente tres canales por
medio de los cuales la politica monetaria tiene efectos so-
bre la tasa de inflacion de la economia. El canal que opera
a través del vinculo entre la tasa de interés real de largo

2 Condicional a las acciones de politica. En el caso de Gua-
temala seria condicional al sendero que sigue la tasa de
interés lider de politica monetaria y a otras variables exdge-
nas.



plazo y el exceso de demanda (el canal de demanda agre-
gada), el canal que opera a través del tipo de cambio y el
canal de las expectativas.

Segun Castafieda y Solis (2007), el canal de demanda
agregada opera de la siguiente forma: la tasa de interés
lider de politica monetaria afecta primero a la tasa de inte-
rés nominal de largo plazo y luego a la tasa de interés real
también de largo plazo y, por consiguiente, a la brecha
entre esta Ultima y su valor tendencial. La brecha de la tasa
de interés real de largo plazo afecta a la brecha del produc-
to de demanda doméstica, mediante una ecuacion de tipo
IS. Luego la brecha del producto de demanda doméstica
altera la brecha del producto y ésta incide en la tasa de
inflacion a través de una Curva de Phillips. Por su parte,
el canal del tipo de cambio opera a través de las tasas de
interés de largo plazo y la brecha del tipo de cambio real
que es la diferencia entre el tipo de cambio real y el valor
tendencial o de equilibrio de éste, influyendo sobre la in-
flacion por dos vias, la primera a través del precio de los
bienes importados que afectan a la inflacion directamente
y, la segunda, a través de alterar la brecha del producto de
demanda externa.

De esta simple descripcion de los canales de transmision,
resulta evidente que las brechas, tanto del producto como
del tipo de cambio real, son dos variables clave para ex-
plicar la dinamica de los precios dentro del MMS y, por lo
tanto, también son clave en la elaboracién de los pronds-
ticos de inflacion y en la toma de decisiones de politica
monetaria. La idea de que la dinamica de la inflacion es
conducida por el exceso de demanda (la brecha del pro-
ducto) es atractiva no solo desde un punto de vista tedrico,
sino también desde uno intuitivo. Si se piensa en un mo-
delo sencillo de demanda y oferta agregadas, en donde la
demanda excede a la oferta, los precios tienden a subir. De
igual forma, una brecha positiva sostenida en el tiempo es
un indicador de presiones de demanda y una sefial para
la autoridad monetaria de que las presiones inflacionarias
estan aumentando y posiblemente sea necesario tomar
acciones de politica.’ Lo mismo ocurre con la brecha detl
tipo de cambio real, una brecha positiva® implica que el
tipo de cambio real observado estd sobredepreciado res-
pecto de su valor de equilibrio, lo cual ejerce una presion

8 Una brecha negativa del producto tendria implicaciones
opuestas.

4 Una brecha negativa del producto tendria implicaciones
opuestas.

positiva sobre la demanda externa y ésta, a su vez, sobre
la demanda agregada, generando finalmente presiones in-
flacionarias.

Desafortunadamente para los técnicos y para quienes to-
man las decisiones de politica, no es posible observar el
estado del exceso de demanda directamente en un mer-
cado, lo que se observa son seifiales de exceso de deman-
da, tales como: inventarios que se reducen, presiones al
alza sobre los precios y salarios, incrementos en las tasas
de utilizacion de la capacidad instalada, etc. Por lo tanto,
para implementar el modelo y para que los mecanismos
de transmisidn sean operantes dentro del mismo, es nece-
sario inferir medidas del exceso de demanda utilizando la
informacion disponible. Este problema se traduce en uno
sobre como estimar el producto potencial, para el canal

de demanda y el tipo de cambio real de equilibrio, para el
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son necesarias para la estimacién de las brechas que deter-
minan la dinamica de inflacién dentro del MMS y, por lo
tanto, el realizar una inferencia certera de estas variables
representa un reto para el banco central en su intento de
identificar las presiones inflacionarias dentro de la eco-
nomia.

Definir el producto potencial y el tipo de cambio real de
equilibrio no es trivial. Sin embargo, para efectos del pre-
sente trabajo se asume una definicion amplia y pragmatica
de cada una de estas variables. El producto potencial se
entiende como la cantidad de produccion doméstica que
se produce y se vende sin ejercer presiones, hacia el alza
o0 la baja, sobre la tasa de inflacion. El tipo de cambio real
de equilibrio se define como aquél que es congruente con
el equilibrio simultaneo de los mercados interno y ex-
terno. Dado que ambas variables son no observables, y
para efectos practicos del presente trabajo, se considerara
como buena aquella estimacion que produzca la brecha
con mayor poder explicativo sobre la inflacidn tendencial.
Se utiliza la inflacidn tendencial, en lugar de la inflacion
total observada, puesto que en Guatemala la inflacién to-
tal® presenta cambios frecuentes en los precios relativos,
especialmente en los productos agricolas, lo cual hace que
la serie de inflacién total sea muy volatil.

Se han propuesto muchos métodos para la estimacion de
estas dos variables. En el caso del producto potencial, un

s Medida a través de las variaciones del indice de Precios al
Consumidor (IPC).
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método muy comun es el de calcular una funcion de pro-
duccién y estimar el producto potencial como el nivel de
produccién en el cual los factores productivos se utilizan
a toda su capacidad. A pesar de que esta metodologia po-
see la ventaja de identificar explicitamente las fuentes del
crecimiento de la produccién (capital, trabajo, progreso
tecnologico e inclusive algunos factores intermedios de la
produccién como materias primas), en la practica se ha
encontrado que la estructura que aporta la funcién de pro-
duccidn no elimina la incertidumbre inherente al calculo
del producto potencial, ésta solo se transfiere a la incerti-
dumbre de estimar la productividad total de los factores
(una variable que tampoco es posible observar directa-
mente).

Otra forma comin de estimar tanto el producto potencial,
como el tipo de cambio real de equilibrio, es inferir su
nivel por medio de métodos estadisticos. Este tipo de es-
timaciones se basan en alguna forma de filtrado de datos.
Dentro de las variantes méas simples (los filtros univaria-
dos) se encuentra el Filtro de Hodrick-Prescott (1997) que
utiliza Unicamente la informacion de la serie en cuestion
para ajustar una tendencia. Actualmente, ésta es la meto-
dologia utilizada dentro del MMS para estimar el producto
potencial y el tipo de cambio real de equilibrio; sin embar-
go, como se explica en las secciones siguientes, las meto-
dologias univariadas son objeto de fuertes criticas. Por lo
tanto, el objetivo del presente trabajo es proponer una me-
todologia que supera a los métodos univariados, al utilizar
més informacién para condicionar las estimaciones del
producto potencial y el tipo de cambio real de equilibrio.
La metodologia que se propone es un filtro multivariado:
el Filtro de Kalman (1960-1963). La idea esencial de un
sistema multivariado es aprovechar informacion adicional
contenida en otras variables, en vez de limitarse a la infor-
macion que proporciona la propia serie.

Puesto que el MMS es una parte fundamental en el pro-
ceso de toma de decisiones de politica monetaria, y dado
que la credibilidad en el marco de politica es de suma im-
portancia en todo el proceso de anclar las expectativas de
inflacidn, es crucial que la medicidn de las brechas del
producto y del tipo de cambio real sea entendida con cla-
ridad y aceptada tanto por quienes estan involucrados en
la formulacion e implementacion de la politica monetaria
como por el plblico y usuarios en general. Por lo tanto,
el objetivo de este trabajo de investigacion es proponer
una mejor estimacion del producto potencial y del tipo

de cambio real. El resto del trabajo se desarrolla de la si-
guiente manera: la seccidén dos presenta la metodologia
de estimacioén y algunas consideraciones sobre el Filtro
de Hodrick-Prescott, la seccion tres describe el Filtro de
Kalman y presenta las estimaciones realizadas y la seccidn
cuatro concluye.

2. El filtro univariado actual: Hodrick-Prescott

El Filtro de Hodrick-Prescott (Filtro HP de aqui en ade-
lante) ha tenido una amplia aplicacién dentro de la litera-
tura econdmica y particularmente ha sido utilizado dentro
de las instituciones que formulan la politica econdémica
para estimar el producto potencial. La idea detras de este
filtro es que una serie de tiempo (j,) puede separarse en
un componente tendencial (y’r), y en un componente cicli-
€o () El componente tendencial se obtiene del proceso
de minimizacion de ia varianza del componente ciclico
y£ =y, —y*, sujeto a una restriccion de tolerancia a las
fluctuaciones en la tendencia. El problema puede resumir-
se como:

mnf =012 50t =06 - ) o

Si A=0, la tendencia es igual a la serie observada ¥ = .
Cuando aumenta X, la tendencia presenta menos fluctua-
ciones, hasta llegar al caso limite en el cual A»w y la
tendencia se convierte en una tendencia lineal.

La popularidad de este filtro reside en su simplicidad; sin
embargo, éste y otros filtros univariados han sido objeto
de criticas. La primera critica es que queda a juicio del
usuario elegir el valor de A, es decir, qué tan suave (o li-
neal) debe ser la tendencia. ;Deberia ser muy rigida, de
forma que la tendencia no se mueva junto con los ciclos
que existen en los datos, o deberia ser mas flexible y se-
guir de cerca las fluctuaciones de los datos observados? La
metodologia por si misma no provee ninguna informacion
sobre cual debe ser el valor de A; el usuario debe inferirlo,
imponerlo o utilizar otro criterio para fijar su valor.

El problema de elegir arbitrariamente el valor de A es re-
levante, para el caso de la estimacion del producto poten-
cial, por ejemplo, ya que existe un vinculo directo entre
qué tan suave es la tendencia del producto y los shocks
que afectan a una economia. Si las condiciones de oferta
permanecen practicamente sin cambios y los shocks que
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afectan a la economia son primordialmente shocks de de-
manda agregada, entonces el producto potencial no debe
moverse cerca de los datos observados de produccion, en
este caso, es apropiado utilizar en el filtro un parametro
de suavizamiento (A) alto. Por el contrario, si existe una
alta proporciéon de shocks de oferta, entonces es proba-
ble que el producto potencial se esté moviendo mas cer-
ca de las fluctuaciones observadas en el producto y, por
consiguiente, un parametro de suavizamiento bajo seria
apropiado. En la grafica 1 se ejemplifica este problema
utilizando una serie del tipo de cambio real.

Tipo de Camblo Real: lambda=14400 Tipo de Cambio Real: lambda=100
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Grafica 1

En el caso del MMS, la discrecionalidad en la seleccion
del parametro de suavizamiento (1) es aun mas critica,
puesto que dependiendo de la magnitud de las diferencias
entre la produccion observada y su tendencia, asi sera la
magnitud de las presiones inflacionarias (o deflacionarias,
segun sea el caso) provenientes del exceso de demanda. Lo
mismo ocurre si pensamos en la brecha del tipo de cambio
real; mientras mas grandes sean las diferencias respecto
de su tendencia, mayor sera la presion que ejerza sobre la
brecha del producto de demanda externa y, en tltima ins-
tancia, sobre la tasa de inflacién. Es interesante observar
en la grafica 1 que, en el ultimo trimestre de la muestra y
utilizando un parametro de suavizamiento alto (A=14400),
el tipo de cambio real parece estar sobreapreciado pues-
to que el tipo de cambio real observado es menor que su
valor tendencial o de equilibrio (generando ultimamente
presiones hacia la baja de la inflacion); por el contrario,
con un parametro de suavizamiento bajo (A=100), el tipo
de cambio real observado resulta mayor que el de tipo de
cambio real de equilibrio, lo cual sugiere que las presiones
sobre la tasa de inflacion son hacia el alza.

Otra critica importante al filtro HP, y una particularmente
sensible para los fines de prondstico del MMS, es que, tal
como lo sefialan Baxter y King (1995), el filtro HP mues-

tra cierta inestabilidad de sus estimaciones al inicio y al
final® de la muestra.

La solucién al problema de minimizacion descrito en (1)
es: p*=F" .y, ergo, 3=y -¥* En donde la matriz F,  es
de la forma:

T+a =24 0 0 0
-2% 150 —4)L 0 0
A —4A 1+6L —4h A 0
0 L -4k 1+60 -4 0
Fyp =
0 0 0 e 1464 —4n A
0 0 0 e —4L 1450 -2)
| 0 =2% 144

En la matriz F,, se observa que las tendencias son esti-
madas como una especie de promedio mévil centrado, en
donde valores de los datos, tanto pasados como futuros
(por ejemplo del producto), son utilizados para estimar el
valor actual de la tendencia (el producto potencial). Al fi-
nal de la muestra,” cuando estos valores futuros no estan
disponibles, el filtro no tiene el beneficio de una percep-
cidn retrospectiva para inferir el valor presente de la ten-
dencia. Esto significa que la precision de la estimacién
de la tendencia se deteriora marcadamente justo cuando
dicha estimacion es crucial para preparar los prondsticos
o para juzgar si es adecuada o no, la posicién del instru-
mento de politica. En la grafica 2 se estimo la tendencia
del tipo de cambio real de equilibrio a través del Filtro HP
con un lambda de 1600, para tres horizontes temporales
distintos.

& Siendo particularmente importante la inestabilidad al final de
la muestra, por el sesgo en el prondstico que puede gene-
rar.

7 Lo mismo sucede al inicio.
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Grafica 2: Filtro HP del tipo de cambio real

De una misma serie del tipo de cambio real, con datos des—
trimestre de 2007 (2007Q2), se tomaron dos submuestrds,
la primera es desde 1997Q1 hasta 2003Q4 y la segunda
también inicia en 1997Q1, pero termina un afio después,
en 2004Q4. Es evidente en la grafica 2 el deterioro de la
estimacion ante la ausencia de datos futuros. Por ejemplo,
si sélo se contara con informacion a 2003Q4 (la prime-
ra linea vertical), la brecha del tipo de cambio real serfa
negativa indicando un tipo de cambio sobreapreciado, el
cual estaria generando presiones hacia la baja de la tasa
de inflacidon debido a que existirfa menos demanda ex-
terna de la produccion guatemalteca. Sin embargo, si se
utiliza una muestra con cuatro observaciones trimestrales
mas (un afio), se observa que la estimacion de la tendencia
del tipo de cambio real (linea azul) para esa misma fecha
(2003Q4) varia considerablemente, al punto que ésta es
menor que el tipo de cambio real observado. Las conside-
raciones sobre los efectos de la brecha del tipo de cambio
real sobre la tasa de inflacion se invierten totalmente en
este caso, sugiriendo ahora que existe una sobredeprecia-
cion del tipo de cambio real, lo cual presiona hacia el alza
el nivel general de precios. El hecho de que la situacion
se revierta totalmente en un afio, es una importante fuente
de desconfianza para las estimaciones basadas en el filtro
HP.

3. Un filtre multivariado: Kalman
En esta seccion se presentan estimaciones alternativas del

producto potencial y del tipo de cambio real de equilibrio
a través del Filtro de Kalman (KF de aqui en adelante). El

Filtro KF es un algoritmo para actualizar secuencialmente
proyecciones lineales de un sistema dinamico. Dentro de
otros usos, dicho filtro permite desarroliar un algoritmo de
suavizamiento (smoothing), que es una forma de utilizar
toda la informacién de una muestra para realizar la mejor
inferencia acerca del estado no observado de un proceso,
en cualquier fecha historica. El primer paso es expresar el
sistema dindmico en una forma particular [lamada “repre-
sentacion estado-espacio”.?

3.1. El tipo de cambio real de equilibrio

Como se menciond, el Filtro de Kalman potencialmente
supera al filtro HP en al menos dos dimensiones: Prime-
ro, evita los problemas al final de la muestra; y segundo,
utiliza informacion adicional contenida en otras variables.
Es por ello que en esta seccion se intenta inferir el tipo de
cambio real de equilibrio a través del filtro KF, para lo
cual se formula un modelo sencillo que incluye variables
observables, tales como: los desvios del tipo de cambio
nominal, desvios de la inflacion foranea respecto de la in-
flacién doméstica y la tasa de variacion del tipo de cambio
real de equilibrio.

La idea basica es que la serie observada del tipo de cambio
real (Z,) esta compuesta por una tendencia y una brecha, es
decir: Z = Z + 7 en donde, al igual que dentro del MMS,
suponemos que 1a brecha estd determinada por la siguiente
ecuacion:

Zt=7 H(Astnn- 674 @)
En donde:

~: Significa brecha.

— : Significa tendencia (o valor de equilibrio).
Z,:Tipo de cambio real

ASS

, @ Variacion del tipo de cambio nominal (suavizado)

AZ: -Variacién del tipo de cambio real de equilibrio
: Inflacion del principal socio comercial
n_: Inflacion domestica

Para la ecuacion de estado, simplemente se supone que la
variacién en la tendencia del tipo de cambio real esté deter-
minada por una caminata aleatoria: AZ, = AZ,; + gtA—i
Este supuesto sobre las propiedades dindmicas de la ten-
dencia es necesario para completar las propiedades esta-
disticas del sistema dinamico que se desea estimar, el cual
se describe a continuacion:

8 Ver anexo A.
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Ecuaciones de estado:

L AZ=aZ re¥ 3)

Z= thl+(AsSl+ n" - AZ )Ate? 4
Las variables €/ son perturbaciones estocésticas ~ Niid, de
la variable j={AZ Z}.

Ecuacién de observacion:
Z=L+7, 5)

Adicionalmente se incluyen identidades que se cumplen
trivialmente tanto en la ecuacion matricial de estado como
en la ecuacién matricial de observacion.

El sistema descrito se procesa utilizando la aplicacién de
suavizamiento de Kalman (Kalman Smoothing), y se esti-
ma a través de la plataforma para matlab IRIS 3. Los resul-
tados de la estimacién (para el periodo 1995Q2 - 2007Q2)
se presentan en la grafica 3, en donde se observa el tipo de
cambio real de equilibrio (TCRE) y el tipo de cambio real
observado (TCR). Antes del dltimo trimestre de 2001, el
tipo de cambio real se mantuvo cerca de su valor de equi-
librio, sobreapreciado en algunos periodos y sobredepre-
ciado en otros; sin embargo, a partir de 2002Q2 el tipo de
cambio real observado parece estar desalineado respecto
de su valor de equilibrio, mostrando una sobreapreciacion
durante todo el periodo 2002Q2-2007Q2. Pese a que la
desalineacion no parece ser importante en cuanto a mag-
nitud, ésta podria haber generado presiones deflacionarias
alo largo del lustro. Es interesante notar que en este perio-
do (que se ha caracterizado por una fuerte apreciacion del
tipo de cambio real) la estimacion del tipo de cambio real
de equilibrio, a través del Filtro de Kalman, sugiere que la
mayor parte de la apreciacion observada proviene de una
apreciacion del tipo de cambio real de equilibrio.

Tipo de Cambio Real de Equilibrio -TCRE-
270 T T

/\1\(\ ~———=TCR
265 ! -~ TCRE (Kalman) {.

) A
{

255 4

(
L
=

250

N

235 <
\_\ S

230
1995Q1  1997Q1  1999Q1  2001Q1  2003Q1  2005Q1  2007Qf
Grafica 3

Con el objetivo de verificar si esta estimacion posee un
mayor poder explicativo sobre la inflacién tendencial, se
estimaron correlaciones dinamicas entre la brecha’ y la in-
flacion tendencial. En la grafica 4 se observa que existe
una correlacion positiva entre la brecha del tipo de cambio
real y la inflacién tendencial, tal como lo sugiere el canal
del tipo de cambio. La inflacién tendencial en el periodo
presenta una correlacion de 0.2958 con la brecha del tipo
de cambio real rezagada cinco trimestres, de 0.2801 con
cuatro trimestres de rezago y de 0.2838 con tres trimestres
rezagados de la misma variable; las tres correlaciones son
estadisticamente significativas.

Correlacién Dinamica
Inflacion Tendencial - Brecha del TCR (Kalman)
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Grafica 4

Para comprobar que la brecha estimada por medio del Fil-
tro KF supera en poder explicativo (de la inflacién ten-
dencial) a la brecha estimada por medio del filtro HP, se
realizo el ejercicio anterior utilizando la brecha estimada
a través de la diferencia entre el tipo de cambio real y la
tendencia que se obtiene de aplicar el filtro HP con un
parametro de suavizamiento de 1600. Los resultados se
presentan en la grafica 5, donde se observa que las co-
rrelaciones son negativas, lo cual es contraintuitivo: un
exceso de demanda externa, provocado por una sobrede-
preciacién del tipo de cambio real (una brecha positiva),
debe generar presiones hacia el alza de los precios y, por
lo tanto, la correlacion entre la brecha y la inflacion debe
ser positiva.

9 Definida como la diferencia entre el tipo de cambio real y
el tipo de cambio real de equilibrio estimado por medio del
Filtro de Kalman.
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Gréafica 5
3.2. El producto potencial

Para estimar el producto potencial se utiliz6 la misma me-
todologia aplicada en la seccidn anterior para estimar el
tipo de cambio real de equilibrio. Nuevamente se intenta
inferir el nivel del producto potencial a través del Filtro de
Kalman, para lo cual se formula un modelo muy sencillo.
Como en el caso anterior, se parte de la idea de que si se
resta el componente tendencial (V) de la serie observada
del producto ('y, ), se obtiene la brecha del producto (¥).
En otras palabras, la serie observada del producto'® puede
expresarse como:y, =y + 3.

Para enriquecer nuestra estimacion del producto poten-
cial con la informacion de otras variables y en consonan-
cia con Jos mecanismos de transmision descritos en la
introduccion, se asume que la brecha del producto esta
determinada por dos componentes principales: la brecha
de la tasa de interés real de largo plazo y la brecha del
tipo de cambio real. Adicionalmente se incluye un térmi-
no autorregresivo, para dar cierta persistencia al ciclo, y
la variacidn en el gasto del gobierno, para identificar de
mejor manera la brecha del producto. El sistema que se
estimo es:

Ecuaciones de estado:

A-)_}l = Ajjﬁ1+ glj\v
FoEoey + B~~ZI +y- I~{l+ &-AG + ¢,

1 Se utilizd la serie del IMAE dado que no estan disponibles
estadisticas trimestrales de la produccion para Guatemala.

Las variables €' nuevamente son perturbaciones estocasti-
cas ~ Niid, de la variable i = {A7.7}

Ecuacion de observacion: y, = ¥, + ¥, 6)

En donde:

~ Significa brecha.

— Significa tendencia (o valor de equilibrio).
y,: Produccién (IMAE)

R : Tasa de interés real de largo plazo

Z: Tipo de cambio real

AG: Variacion del gasto de gobierno

Para esta estimacion también se incluyen identidades que
se cumplen trivialmente tanto en la ecuacién matricial
de estado como en la ecuacién matricial de observacion.
Aplicando nuevamente el algoritmo de suavizamiento del
Filtro de Kalman, se estimd el producto potencial para ei
periodo 1995Q2-2007Q2. Los resultados de dicha estima-
cién se presentan en la grafica 6:

Producto Potencial

4.9

4.8

4.7

4.6

4.4

IMAE
Producto Potencial (Kaiman)

1 1

42 ' ' '
199501  1997Q1 199901  2001Q1 200301  2005Q1  2007Q1

4.3

Gréfica 6

Antes de analizar el poder explicativo que sobre la infla-
cion exhibe la brecha implicita en esta estimacién del
producto potencial, resulta interesante comparar el pro-
ducto potencial estimado con el Filtro KF y aquel esti-
mado con el filtro HP.! Esta comparacién se encuentra
en la grafica 7:

" Utilizando un pardmetro de suavizamiento: A=1600
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Grafica 7

Las diferencias entre la tendencia KF y la tendencia HP
son evidentes. En algunos periodos, estas dos estimacio-
nes sugieren brechas con signo distinto, es decir, para al-
gunos periodos el producto potencial, estimado a través
del Filtro KF, sugiere presiones deflacionarias, nientras
que la estimacion a través del Filtro HP sugiere presiones
inflacionarias (e. g. de 1999Q2 a 2001Q3). Las diferen-
cias no solo se presentan respecto del signo, sino también
respecto a la magnitud de la brecha. Esto es importante
per se, puesto que de la magnitud de la brecha se obtiene
informacion sobre qué tan fuertes son las presiones infla-
cionarias o deflacionarias, seglin sea el caso. Resulta in-
teresante observar que, aproximadamente en 200504, las
brechas que hasta ese momento mostraban una correla-
cion significativa adquieren distintas tendencias, al punto
que, a partir de 2006Q2, la brecha estimada por medio del
Filtro HP sugiere la existencia de presiones inflacionarias
mientras que la brecha estimada por medio del Filtro KF
supone presiones deflacionarias (ver grafica 8).

Comparacion de Brechas
0.025

Brecha Kaiman
0.02| == Brecha HP

0.015 Y M f
0.0t / /1‘

oL W\ /
I A LVARVA /

NI \
AVATE VAR VA

VAN FEERVAVA
\/ /

-0.025
1995Q2 1997Q2 1999Q2 2001Q2 2003Q2 2005Q2 2007Q2

Grafica 8

En principio es posible asignar mayor confianza a la es-
timacién realizada por medio del Filtro de Kalman pues-
to que se conoce de antemano los problemas que tiene el
Filtro de Hodrick y Prescott al final de las muestras; sin
embargo, para tener alguna evidencia de que la estimacion
realizada por medio del Filtro de Kalman es superior a la
estimacidn realizada por medio del Filtro HP, se estima-
ron correlaciones dindmicas entre cada una de las brechas
y la inflacion tendencial. Como se observa en la gréafica 9,
la brecha que surge de la estimacion, a través del Filtro de
Kalman, presenta una fuerte correlacién con la inflacion
tendencial. Se observa una correlacion positiva y estadisti-
camente significativa (0.4039) entre el producto potencial
rezagado cinco trimestres y la inflacion tendencial en .
También se observan correlaciones positivas y significa-
tivas entre el producto potencial rezagado cuatro, tres y
dos trimestres (0.3095, 0.2494 y 0.2089, respectivamen-
te). Por el contrario, con la brecha estimada a través del
Filtro HP las correlaciones con la inflacion tendencial son
negativas, lo cual resulta nuevamente contraintuitivo (ver
grafica 10).
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Grafica 10

4. Conclusiones

El propésito de este trabajo es proponer una estimacion
alternativa del producto potencial y del tipo de cambio
real utilizando un filtro multivariado; por lo tanto, se rea-
lizaron estimaciones de estas dos variables no observables
empleando el Filtro de Kalman para el periodo compren-
dido entre el segundo trimestre de 1995 y el segundo tri-
mestre de 2007.

Las estimaciones realizadas, a través del Filtro de Kalman,
difieren significativamente de aquellas realizadas a través
del filtro de Hodrick y Prescott. Este resultado era previsi-
ble, dado que el Filtro de Kalman es capaz de enriquecer
su inferencia con informacion adicional a la contenida en
la propia serie. Para tomar ventaja de esta caracteristica, se
formularon dos modelos sencillos que incluyen variables
con informacion sobre la brecha, las cuales hicieron posible
identificar el componente tendencial de mejor manera.

Es interesante observar que las diferencias que surgen en-
tre las brechas del producto y del tipo de cambio real (de-
pendiendo del método de estimacioén: HP o KF) modifican
considerablemente su relacion con la inflacion tendencial.
Las diferencias se presentan tanto en el signo como en la
magnitud de la brecha. Las diferencias de signo, como
se menciond, son importantes porque indican presiones
contrarias sobre la inflacion, es decir, una brecha positiva
estarfa indicando presiones hacia el alza de la tasa de in-
flacién; y una brecha negativa, presiones hacia la baja. Las
diferencias en magnitud también son importantes, pues-
to que indican qué tan fuertes son las presiones sobre la
inflacion y, al mismo tiempo, sugieren qué tan drésticas
deben ser las acciones de politica.

A pesar de que las estimaciones realizadas a través del filtro
de Kalman permitieron calcular brechas que guardan una
relacion coherente con la inflacion tendencial, no hay que
perder de vista que tanto el producto potencial como el tipo
de cambio real de equilibrio son variables no observables.
Al ser no abservables es imposible contar con una estima-
cidn que sea absolutamente correcta o inequivoca; existen
muchas metodologias para inferir estas variables y ninguna
estd exenta de criticas. Es por ello que la estimacion del
producto potencial y del tipo de cambio real de equilibrio
debe incluirse en la agenda de investigacion de todo banco
central que desee identificar con anticipacion las presiones
inflacionarias que surgen en la economia. Especialmente
para aquellos bancos centrales en los cuales se formula la
politica monetaria bajo un esquema de metas explicitas de
inflacién, es muy importante contar con un conjunto amplio
de estimaciones puesto que, tanto los prondsticos como las
acciones de politica, estin fuertemente influenciados por
la evolucién estimada de estas variables no observables.
También resulta Gtil contar con estimaciones realizadas con
diferentes metodologias, puesto que la metodologfa mas
adecuada para la estimacidn de una variable no observable
puede diferir de una economia a otra, y de un periodo a otro.
Al contar con distintas estimaciones es posible identificar
de mejor manera las presiones inflacionarias a la luz de: la
teoria economica, del momento histérico que la economia
esté atravesando y del juicio experto de los hacedores de
politica.
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A. Representacion Estado-Espacio de un sistema dina-
mico

A.1. Supuestos generales

Sea y un vector de variables observadas al periodo ¢
Un conjunto rico de modelos dinamicos para y, pueden ser
descritos en términos de un (posiblemente no observado)
vector &f conocido como el vector estado. La representa-
cidn estado-espacio de la dinamica de y esta dada por el
siguiente sistema de ecuaciones:?

ém = Fi/—f—vm @)
y,=AX+TH E+w, 3)
Donde F " A ’("xk), y H’ son las matrices de pardme-

rx}

tros. x es un vector de variables exdgenas o predetermina-
das de dimensidn (k x 1). La ecuacion (7) se conoce como
la ecuacion de estado y (8) se conoce como la ecuacidn
de observacion. El vector v, de (r x 1) y w de (n x 1) son
vectores de ruido blanco.

r ( , ) QO parat=T )
vy )=
o 0 otherwise

2 Basado en: Hamilton, J. D. (1994). “Time series analysis”,
Chapter 13. Princeton University Press, Princeton, NJ.

: R parat=1
Eww )= _
( o ) 0 otherwise (10)

Donde @y R son matrices de (r x r) y (nx n), respectiva-
mente. Se asume que las perturbaciones v,y w, no estin
correlacionadas con ninguno de sus rezagos:

E(ww’ )=0paratodoty1 (11

La afirmacion de que x, es predeterminada o exdgena sig-
nifica que no provee informacién sobre £, o w,,_paras =
0, 1, 2... mas que aquella contenidaeny , v ,..y. Por
lo tanto, x podria incluir valores rezagados de y o variables
que no estan correlacionadas con £ o w_ para todo 1.

El sistema de (7) hasta (11) se utiliza tipicamente para
describir series finitas de observaciones {y, y,..y,} para
las cuales se necesitan supuestos acerca del valor inicial
del vector de estado £,. Suponemos también que £ .no esta
correlacionado con ninguna realizacion de v, o w:

E(&)=0 parar=1,2,..T (12)
E(w,§l')= 0 parat=12,.,T (13)
La ecuacion de estado (7) implica que &, puede escribirse
como una funcion de (£1, v,, v,...,v) Por lo tanto, (12) y (9)

implican que v, no esté correlacionado con valores reza-
gados de &:

E(\’,é):O parat=t—-1,t-2,..,1. (14)

De igual forma:

Ewé =0 parar=12,..,T (15)
E(wy.)=0 parar=r-1r-2,.1. (16)
E(v,y;)z 0 parar=r—11-2,..,1. (17)

El sistema de (7) hasta (13) es muy flexible y muy facil
de generalizar a sistemas en los cuales las perturbaciones
(v y w) estan correlacionadas o al caso en que alguna de
las matrices de parametros (F, O, 4, H 6 R) son funciones
del tiempo.
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