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Resumen

Este trabajo presenta una medida de brecha del producto basada en modelos, la cual se
estima por maxima verosimilitud. Dicho modelo corresponde a una interpretacion estructural
del filtro de Hodrick y Prescott. La utilidad de la medida de brecha se evalua en virtud de su
capacidad para ayudar a explicar movimientos en la inflacién de distintos indices de precios.
Dicha evaluacion se realiza, a su vez, comparando esta nueva medida de brecha con otras
ya utilizadas por el Banco Central de Chile. Se obtiene que la nueva medida ayuda a expli-
car los movimientos del componente de inflacion de mayor importancia para los bancos

centrales, la inflacion subyacente.

Abstract

This work presents a measurement of the output gap based on models, which is estimated
by maximum likelihood. This model corresponds to a structural interpretation of the Hodrick
and Prescott filter. The utility of the output gap measure is evaluated by its capacity to help
explain movements in the inflation of different price indexes. This evaluation is also made by
comparing this new gap measurement with others previously used by the Central Bank of
Chile. We find that the new gap measurement helps to explain the movements in the compo-

nent of inflation of greatest importance for the Central Bank, the core inflation.

T Elaborado para las “Novenas Jornadas de Economia Monetaria e Internacional”, Facultad de Cien-
cias Econdmicas de la Universidad Nacional de La Plata, 6 y 7 de mayo de 2004.
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1. Introduccion

La brecha del producto refleja las holguras en los mercados de bienes y factores. Lo anterior
supone la existencia de un nivel de produccion que la economia puede alcanzar con el tra-
bajo, capital y tecnologia existentes sin provocar presiones inflacionarias." Este nivel se co-
noce como de pleno empleo, de tendencia, potencial o de equilibrio. St-Amant y van Norden
(1997) sugieren que la brecha se asocia a la componente del producto que genera cambios
inesperados en la inflacion. Esta ultima, la inflacién, es la principal preocupacion del Banco
Central de Chile (BCCh), el cual incorpora en su analisis para formular decisiones de politica

el impacto del ciclo econémico.

Una pregunta obvia es qué sucede si me equivoco con la medida de brecha del producto. Y
si me equivoco, cuan grandes son los errores, y de donde provienen. Cuando la autoridad
monetaria se equivoca en la estimacién de la brecha del producto es probable que las deci-
siones de politica no sean del todo oportunas. Existen dos posibilidades para enfrentar la
incertidumbre en la estimacion de la brecha del producto. Una es disminuir la importancia
que se le da a la brecha al momento de tomar las decisiones de politica. La otra es basar
estas decisiones solamente en variables observables, o que sin embargo puede deteriorar
significativamente el desempefio de la politica monetaria via-a-vis usar una medida de bre-
cha del producto que es imprecisa (Ehrmann y Smets, 2003). Con todo, se reconoce que la
medida de brecha presenta incertidumbre en su medicién, pero aun asi es un indicador util
para la autoridad monetaria. Es este trabajo encontramos que al utilizar el filtro HP para es-
timar la brecha del producto utilizando la misma serie de producto real trimestral, las revisio-
nes alcanzan hasta un 3,8%. Inicialmente la medida de brecha presenta incertidumbre que
proviene de tres fuentes: (a) la descomposicién a priori del producto, que es necesaria para
algunos filtros; (b) la reestimacion del proceso que genera los datos del producto de tenden-
cia; (c) y la revision de los datos. Baeza (2003) en una aplicacion de la metodologia de Or-
phanides y van Norden (1999) con datos de tiempo real de la serie de IMACEC obtiene que
una parte sustancial de las revisiones en la estimacién de la brecha proviene de cambios en
los datos, que coincide con lo obtenido por Chumacero y Gallego (2001) en un trabajo simi-

lar.

Los esquemas utilizados para extraer la tendencia de la serie del producto -y por lo tanto la
brecha- podemos dividirlos en dos: (a) aquellos que descomponen la serie del producto en
constituyentes, a los que nos referiremos como modelos estructurales; (b) y la utilizacion de

filtros mecanicos. Estos ultimos en cierta medida son modelos sofisticados de extrapolacion.

' Un concepto similar, pero asociado a la tasa de desempleo es el NAIRU (Non-Accelerating Inflation

Rate of Unemployment).



Un esquema alternativo a los anteriores es constructivo, que a partir de la teoria econémica
selecciona aquellas variables que determinan el crecimiento de largo plazo del producto y la
forma en que se relacionan tales variables. Estos modelos podemos denominarlos de regre-
sién. La brecha del producto actualmente en uso en el BCCh proviene de este tipo de mo-
delos. En efecto se realiza un ejercicio de contabilidad del crecimiento que permite obtener
la serie de producto potencial y por afiadidura, la brecha. A tal medida de brecha o PIB po-

tencial la denominaremos de Solow en lo que sigue.

En relacion a los filtros mecanicos, importa aislar las frecuencias asociadas al ciclo econé-
mico, que los resultados no dependan del tamafio de la muestra, que en lo posible la historia
no cambie, que sea sensible a cambios en las condiciones actuales de la economia, y que
permita un calculo certero de la componente de ciclo —o brecha del producto— en tiempo
real. La posibilidad de otorgarle contenido econémico también es deseable, pero como se
vera, lo anterior equivale a suponer fuertes hipétesis de identificacion. Por lo general los
filtros son promedios moviles two-sided, por lo cual tienen desventajas si se quiere analizar
observaciones recientes de una serie de tiempo. Por ejemplo el filtro Pasa-Banda de Baxter
y King (1995) elimina los extremos de las observaciones dado que utiliza valores de ade-
lantos y rezagos para satisfacer algunos criterios de optimalidad. Por su parte el filtro de
Hodrick y Prescott (1997) —HP en lo que sigue— no descarta los datos del extremo de la se-

rie, pero entrega resultados poco confiables acerca de su tendencia.

Este trabajo presenta un modelo estructural de series de tiempo del filtro HP. Para su esti-
macion utiliza solamente la informacién disponible hasta el instante de tiempo de interés; por
ello al agregar un dato al final de la muestra, la serie de tendencia histérica no cambia.?
También otorgamos una interpretacion directa del parametro de suavizado del filtro HP.
Ademas, esta metodologia de estimacion entrega intervalos de confianza para la brecha del
producto. La utilidad de esta medida de brecha dependera de si ayuda a explicar movi-

mientos en la inflacion.

El documento se estructura asi: la siguiente seccion muestra los principales elementos en la
discusion en torno al filiro HP. La seccion 3 contiene una interpretacion estructural del filtro
HP. La seccion 4 presenta los resultados de aplicar tal modelo estructural a la serie de PIB

de Chile. En la seccién 5 se evalua si la nueva medida de brecha del producto, medida ba-

2 Existen métodos para calcular la tendencia en un modelo estructural utilizando toda la muestra de
datos, pero se pierde el sentido incremental que queremos explotar, a saber, que no hay revisiones

en la medida de la brecha si la serie histoérica del producto no cambia.
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sada en un modelo estructural, ayuda a explicar los movimientos en la inflacion. La seccion

6 contiene comentarios y conclusiones finales.

2. Sobre el filtro HP

La serie filtrada con HP se puede obtener como la solucién del siguiente problema de opti-

mizacion:

)
min, Y[ (7 = 1e)? + Ay = 1) = ~Heoo) | (1)

M=o 1=

donde y es la serie observada, |1 es la componente de tendencia, y A es el parametro de

suavizado. El problema (1) penaliza cambios en la aceleracion de la componente de tenden-

cia. Si A=0 no importa la aceleracion de la tendencia y se alcanza el 6ptimo cuando p=y,
por lo tanto la componente de ciclo, y -4, posee una varianza nula. Por su parte cuando

A — o importa mucho la aceleracién de tendencia en comparacién a la serie de ciclo, por lo

cual se alcanza el 6ptimo cuando u =W, es decir la serie de tendencia es una linea recta.
Con ello la serie de acerelacion de tendencia, (;.q —H;)— (M —H;—4), tendra varianza nula.

Valores intermedios permiten que haya varianza entre la serie de ciclo y la serie de acelera-

cion de tendencia. De tal forma, podemos interpretar que el parametro de suavizado como:

O.2

A= ciclo ) (2)

2
0acelerac‘ion
tendencia

Al aplicar el filtro HP al PIB trimestral real de Estados Unidos se obtiene una estimacién
practicamente equivalente que al estimar un modelo estructural de series de tiempo, de
donde se puede sostener que el filtro HP es hecho a la medida para extraer la componente

ciclica del PIB de Estados Unidos (Harvey y Jaeger, 1993).

Sin embargo la gran similitud entre la estimacién del filtro HP y los ciclos reportados para el
PIB de EE.UU. no necesariamente se obtiene para otros paises. En efecto Harvey y Jaeger
muestran que los resultados de estimar la componente ciclica mediante un modelo estructu-
ral y con HP dan resultados completamente distintos para otros paises. Mas aun, la aplica-
cion mecanica del filtro HP como procedimiento para obtener la tendencia de una serie re-
mueve componentes que tradicionalmente han sido consideradas como parte del ciclo eco-

noémico, lo que tiene mayores consecuencias tanto en las regularidades de las series eco-



noémicas asi como en las operaciones de los modelos econdmicos dinamicos (King y Rebe-
lo, 1993). En sintesis, no captura las condiciones actuales de la economia. Entre tanto la
eleccion de parametro de suavizacién no esta ajeno a controversias y la interpretacion eco-
noémica de éste no es directa. Reeves et al. (2000) sostienen que filtrar con HP solamente se
justifica cuando las series consisten de una tendencia que varia lentamente y una compo-
nente de ciclo que es ruido blanco. Ehlgen (1999) muestra que en general el filtro HP altera
la correlacién y la desviacion estandar de la serie filtrada aun si se piensa que el filtro es
optimo. Lo anterior significa que la serie de tendencia que se obtiene con HP esta distorsio-
nada. Ademas la estimacion via HP no entrega informacion sobre la incertidumbre de la es-
timacion de la serie de brecha. Es mas, hacia el final de la muestra, HP entrega resultados
que son poco confiables (Cohen, 2001). Esto ultimo se puede apreciar en la Fig. 1, que re-
fleja que los cambios en la brecha del producto que se calcula con el filtro HP, llegaron a ser
tan grandes como 3,8%. En el ultimo tiempo tales revisiones no han sido tan pronunciadas,
principalmente debido a que el PIB de tendencia que subyace a las estimaciones con HP ha
permanecido relativamente plano desde 1999. La Fig. 1 contiene ademas la serie de creci-

miento del PIB igual trimestre afio anterior cuya escala corresponde al eje de la derecha.

Figura 1: Cambio en la estimacién de la brecha del producto al calcular

dicha serie un afo después.

Panel (a)
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Panel (b)

479 =——01:2--00:2 02:2--01:2 pB [ 16
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Nota: Las series corresponden al cambio en la estimacion de la
brecha del producto al calcular tal serie un afio después.
La diferencia entre la brecha calculada en el 2002 y la que se
calcula el 2003 es practicamente cero.

Ahora bien, para subsanar algunos de los problemas mencionados anteriormente Ravn y
Uhlig (1997) y Marcet y Ravn (2001) ajustan el coeficiente del filtro HP por la frecuencia de
observacién de la serie y por pais, respectivamente.® En relacién a este ultimo trabajo los
autores sostienen que el parametro de suavizado resulta de un problema de optimizacion,
donde se impone la misma variabilidad en las series tendencia entre paises. Como ya se ha
mostrado una interpretacién alternativa corresponde a fijar una relacion entre la variabilidad
de la serie de ciclo y la variabilidad de aceleracion de la tendencia. Por su parte Gallego y
Johnson (2003) utilizando técnicas de blockbootstrapping construyen intervalos de confianza
para sus estimaciones con el filtro HP, y encuentran que el cero esta siempre contenido en

tales bandas.

3. Interpretacion estructural del filtro HP

Para obtener una interpretacion estructural del filtro HP, debemos caracterizar las compo-
nentes de la serie del producto, es decir, describimos como evolucionan los estados o com-
ponentes de la serie del producto. Debe ser explicita la forma en que se combinan dichos
estados para generar la serie observable.* Este tipo de formulacién se denominada usual-
mente de espacio-estado,’ que se puede resolver utilizando el filtro de Kalman. El filtro de

Kalman es un procedimiento 6ptimo para calcular los estados de una serie dado el conoci-

® Para frecuencia mensual, trimestral y anual Ravn y Uhlig sugieren 129.600; 1.600 y 6,25 respecti-
vamente.
* Ver Harvey (1990) y Hamilton (1994) para detalles metodoldgicos.
® Formalmente es una formulacién de estado-salida.
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miento o especificacion a priori de ella. Como ya se menciond, para que esta metodologia
sea operativa se requiere que especifiquemos a priori las caracteristicas de las componen-

tes de la serie de ciclo y tendencia.

Sea entonces y; = |; +€;, donde y es la serie observable, u es la serie de tendenciay e la
componente de ciclo.? Sea g la variable saltos de la tendencia, y tal que la tendencia evolu-

ciona segun su valor pasado mas los saltos que experimentd. Con ello, la evolucion de la

tendencia es Y; = ;4 + g;_4. Con lo anterior podemos escribir la aceleracion de la tendencia
como sigue g; = g,_1 +U;, donde u se asocia a cambios en la aceleracion de la tendencia.’

De tal forma, recordando la interpretacién que hicimos del parametro A, tenemos que:

3)

>

I
Q|Q
S NDON

Asi la interpretacion estructural del filtro HP se puede escribir:
o )
9:) \0 D\g1) W
M
ye =(1 o)( fj+e,. (5)

La Ec. (4) representa la evolucion de los estados que subyacen a la serie original; mientras
(5) representa la ecuacion de observacion. Las ecuaciones (3) a (5) corresponden a la inter-
pretacién estructural del filtro HP. La estimacién del modelo dado por las Ecs. (3) a (5) utili-
zando el algoritmo de Kalman nos entrega una medida de brecha del producto que compa-

raremos en la siguiente seccién con otras utilizadas al interior del BCCh. En lo que sigue se

® En los resultados que siguen se supone que la componente de ciclo, e, es ruido blanco. Ello implica
que la reversidn a cero es mas rapida que suponer una especificacion ARMA mas compleja. Si se
supone que es un proceso AR(2), especificacién usual en la literatura para el término de ciclo, los
resultados no varian sustancialmente.

" La Ec. (3) supone que existe correlacion perfecta entre la serie de ciclo y la serie de aceleracion de
tendencia. Aunque dicho supuesto parece restrictivo, surge de manera natural dentro del problema en
analisis. Por lo tanto los resultados que se presentan son un punto de comparacion para otras formu-
laciones que permitan una correlacién parcial o inexistente entre ambas componentes; formulaciones

que no seran cubiertas en este documento.



denominara brecha o serie de tendencia de Kalman a aquella que se obtiene al estimar las

Ecs. (3) a (5) con el algoritmo de Kalman.

4. Aplicacién del modelo al PIB de Chile: brecha del producto

La Fig. 2 muestra la evolucién de distintas medidas de brecha, una de ellas es la que obte-
nemos al resolver el modelo planteado por las Ecs. (3) a (5); mientras la Tabla 1 muestra
estadisticas relacionadas a las diversas medidas de brecha. Se destacan varios puntos de
tales resultados. Primero, las series de brecha que se obtienen con el filtro de Kalman, HP y
Tasas hacia el final de la muestra presentan un comportamiento similar. La serie de Solow
es la unica que no esta en linea con las tres anteriores en el pasado reciente, lo que es una
luz de alerta en relacién a su uso como medida indicativa para la autoridad monetaria. En
segundo lugar, el filtro de Kalman a fines de 1995 identifica un descenso en la tasa de cre-
cimiento de la serie de tendencia que no capturan el filtro HP ni Solow. ¢ Puede considerarse
esto como un indicio de lo que vendria en 1998? No podemos responder con certeza a lo
anterior, dado que Kalman presenta ajustes de la tendencia local mas vigorosos que las
otras metodologias. Los resultados de Kalman indican un mejor acoplamiento entre la serie
de tendencia y la observable durante el periodo 1996-1998, mientras HP y Solow entregaba

sefales de que la economia crecia muy rapido a lo que potencialmente podia.

Figura 2: Cuatro medidas de brecha del producto: (a) usando filtro de Kalman y filtro HP con
A=1.600, (b) usando contabilidad del crecimiento [Solow], (¢) y usando la diferencia entre el

crecimiento igual trimestre ano anterior de la serie de PIB total real e igual tasa del PIB po-

tencial.
Panel (a)
8 _
6 _
4
2 _
0 *4 —r‘# T—A"
-287:2 89:2 1.2 93:2 '95:2 97:2M99:
4 .
-6
-8
-10 - Kalman HP (1600) L -10

® El calculo de la serie Solow es el siguiente: brecha gy, ; =IN(¥;) ~IN(¥;) donde y; es el PIB total

real desestacionalizado e y; es el PIB potencial.



Panel (b)
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Panel (c)
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Nota 1: La serie de tendencia, para Kalman y el filtro HP, se obtiene a partir del logaritmo
natural del PIB total real desestacionalizado.
Nota 2: La serie de brecha, para Kalman y el filtro HP, se obtiene a partir de la diferencia
entre logaritmo natural del PIB total real desestacionalizado y la serie de tendencia.
Nota 3: La serie "Solow" sale de un ejercicio de contabilidad de crecimiento donde el PIB
potencial crece en el largo plazo a 3,2% anual.

Nota 4: La serie "Tasas" es la diferencia entre el crecimiento igual trimestre
del afio anterior del PIB total real desestacionalizado y la misma tasa calculada
para el PIB potencial.

En tercer lugar, indicios de desaceleracion del PIB comienzan a ser patentes usando Kal-
man a mediados de 1997; situacion que denuncian HP y Solow solamente a fines de 1998.
En cuarto lugar, la recesion que acusa Kalman en 1999 es mas profunda que la sugerida por
HP y Solow. En ultimo término, tanto Kalman como HP indican que la brecha del PIB ha
tendido a anularse, situacion que preocupa dado que implica que el producto de tendencia

ahora es mas bajo que en la primera mitad de los 90s.



Tabla 1: Estadisticas de las medidas de brecha utilizadas

Brechas

Kalman HP Solow Tasas
Media -0.7 0.0 0.1 -0.2
Desviacion Estandar 2.0 1.9 3.3 34
Minimo -6.6 -5.0 -5.5 -8.8
Maximo 3.2 44 54 6.9
Correlacion con Kalman 1.00 0.59 0.59 0.87
Periodo 87.2-03.2 87.2-03.2 87.2-03.2 87.2-03.2

La Fig. 3 contiene el crecimiento del PIB de tendencia que se desprende se usar Kalman,
HP, y la serie de PIB potencial; mientras la Tabla 2 muestra estadisticas en torno a las tasas
de crecimiento dichas series. También se incluye el crecimiento igual trimestre afio anterior
de la serie del producto. Se observa que la variabilidad en el PIB de tendencia calculado con
Kalman es mayor al de las otras medidas, resultado que no es contradictorio con la teoria,
que en ningun instante obliga a que la evolucién del PIB de tendencia sea suave. Lo anterior
surge de que el filtro de Kalman al utilizar datos pasados para la estimacién del producto de
tendencia, corrige de manera vigorosa los cambios —ciclos de expansién y recesion— en la

trayectoria del PIB efectivo

Cabe hacer notar que al incluir las bandas de confianza, no presentadas en el documento, al
95% para la estimacion de la brecha utilizando el filtro de Kalman, estas contiene siempre al

cero, resultado similar al de Gallego y Johnson (2003).

Figura 3: Tasas de crecimiento igual trimestre afio anterior de las series de tendencia que
se obtienen usando: (a) el filtro de Kalman y HP, (b) y contabilidad del crecimiento [Solow];

junto al crecimiento del PIB efectivo.

Panel (a)
16 - Kalman HP (1600) PpB 16
12 - - 12
87 \//\n -8
4 - -4
L/‘»A,
0 1 1 1 1 1 1 1 O
87:2 89:2 912 932 952 972 992 012 03:2




Panel (b)

16 — Kalman Solow PIB - 16
12 - - 12
8 - > /\ VAN -8

\l “\
\y7 /
4 - - 4
/‘»A’—
0 1 1 1 1 1 1 1 0
87:2 89:2 91:2 93:2 952 97:2 992 01:2 03:2

Nota: Las tasas de crecimiento corresponden al crecimiento igual trimestre afio anterior

Tabla 2: Estadisticas de diversas medidas de crecimiento del PIB de tendencia

Crecimiento PIB de tendencia

Kalman HP Solow
Media 5.9 6.0 6.2
Desviacion Estandar 3.1 2.3 1.8
Minimo 0.0 2.4 3.1
Maximo 10.6 8.4 8.6
Correlacion con Kalman 1.00 0.84 0.85
Periodo 87.2-03.2 87.2-03.2 87.2-03.2

5. Evaluacién de la nueva medida de brecha del producto

Para evaluar la utilidad de una medida de brecha se puede: (a) generar datos artificiales,
aplicar la metodologia de estimacién de la brecha y analizar los resultados; (b) generar in-
tervalos de confianza en torno a la estimacion de la brecha; (c) y se puede evaluar el valor
de la medida de brecha del producto a través de su poder marginal para proyectar la infla-

cién. En lo que sigue nos concentraremos en este Gltimo punto.’

La ecuacién general que se estima —para evaluar las distintas medidas de brecha- es de la

forma:

® Los intervalos de confianza para la estimacién de la brecha utilizando el filtro de Kalman son un
subproducto en la estimacién. No obstante, para centrar la discusion en una dimension, no se pre-
sentan los resultados de dichos intervalos. De cierta forma tales intervalos son un elemento a favor de

la metodologia de estimacion que se propone.

10



4
T =a+Blheta, +) v ;. (6)

J=

En la ecuacion anterior encontramos elementos de expectativas capturados por la meta, y
elementos de inercia. Variables que reflejen presiones por el lado de la oferta no se han in-
cluido para aislar el contenido de informacion que aporta la medida de brecha. La Tabla 3
presenta el poder explicativo que se obtiene con la ecuacion anterior para distintos indices

de precio.

Tabla 3: Ecuacion de inflacion.

T R? Ajustado

IPC 0.479
IPCX 0.341
IPCX1 0.288
Periodo de  89.4-03.2
Estimacion

Luego argumentamos la Ec. (6) con las medidas de brecha que aparecen en la Tabla 1y
con las tasas de crecimiento que aparecen en la Tabla 2."° Estas medidas entran en la
ecuacion de inflacion con distintas estructuras dinamicas, que permiten indagar un conjunto
amplio de especificaciones, y de tal forma impedir que las conclusiones descansen sobre la
realizaciéon de una favorable a la nueva medida de brecha que se ha obtenido con Kalman.

Dicha ecuacién se representa asi:

4 L
1
=0+ eta, + T, + 0|3 ) brecha,_,_, |, 7
ut B heta, ;\HL, [L; uu] (7)

donde K=1,...,6yL =1...,6. Lo anterior a primera vista parece data snooping, pero mas

bien se busca determinar si el poder explicativo de distinta medidas de brecha es robusto a
la especificacion en que se incorpora en la ecuacion de inflacion. Lo anterior contrasta con la
practica usual de presentar solamente aquella realizacion de la ecuacion en la cual las va-

riables de interés son significativas y tienen el signo correcto.

La manera en que evaluamos cada medida de brecha o tasa de crecimiento es como sigue:

(a) contamos el numero de especificaciones en las cuales el coeficiente de la brecha es sig-

% Baeza y Garcia (2003) entregan una justificacion para utilizar tasas de crecimiento del producto en

una ecuacion de inflacion.
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nificativo -medido a través del valor absoluto del test t asociado—y a qué nivel lo es; (b) y
observamos si aportan una cantidad de informacion sustantiva en relacion al escenario base
dado en la Tabla 3.

Para la inflacién medida a través del IPC total, encontramos que aquellas variables que apa-
recen significativas lo son ligeramente y en muy pocos casos de entre los analizados, ver

Tablas 4a y b.

Tabla 4: Para inflaciéon medida a través del IPC (a) nimero de ecuaciones con el coeficiente
de la brecha significativo; (b) poder explicativo promedio para las especificaciones significa-

tivas.

Numero de ecuaciones donde la brecha es significativa
Se utiliza el IPC para medir la inflacion
Significancia de l1a medida de brecha

Medidas de Brecha |t |>14 |t|>16 |t|>18 |t|>2.0
GAP_Kalman 0 0 0 0
GAP_HP 4 1 0 0
GAP_Solow 0 0 0 0
GAP_Tasas 0 0 0 0
Crec. de Tendencia Kalman 0 0 0 0
Crec. de Tendencia HP 0 0 0 0
Crec. de Tendencia Solow 2 0 0 0

Notas: Son 36 las ecuaciones exploradas al usar cada medida de brecha.
Estadisticos ¢ corregidos (Newey-West)

R? ajustado promedio donde la brecha es significativa
Se utiliza el IPC para medir la inflacion
Significancia de l1a medida de brecha

Medidas de Brecha [t |>14 |t|>16 |t][>1.8 |t]>20
GAP_Kalman
GAP_HP 0.527 0.522
GAP_Solow
GAP Tasas

Crec. de Tendencia Kalman
Crec. de Tendencia HP
Crec. de Tendencia Solow 0.481

Notas: Son 36 las ecuaciones exploradas al usar cada medida de brecha.
Estadisticos ¢ corregidos (Newey-West)

Por su parte para la inflacion del IPCX, que del IPC total excluye las componentes de frutas
y verduras ademas de combustibles, se obtienen los resultados de las Tablas 5a y b. En

ellas observamos un mayor numero de especificaciones significativas, donde la medida de
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brecha calculada con Kalman es significativa en mas ocasiones que la otras medidas, pero

con un menor poder explicativo que la brecha de Solow.

Tabla 5: Para inflacién medida a través del IPCX (a) numero de ecuaciones con el coefi-
ciente de la brecha significativo; (b) poder explicativo promedio para las especificaciones
significativas.

Numero de ecuaciones donde la brecha es significativa
Se utiliza el IPCX para medir la inflacion
Significancia de l1a medida de brecha

Medidas de Brecha |t |>1.4 |t |>1.6 |t |>1.8 |t |>2.0
GAP_Kalman 20 16 9 5
GAP_HP 6 6 5 4
GAP_Solow 10 9 6 2
GAP_Tasas 15 9 4 2
Crec. de Tendencia Kalman 10 7 5 2
Crec. de Tendencia HP 36 36 9 0
Crec. de Tendencia Solow 4 2 1 0

Notas: Son 36 las ecuaciones exploradas al usar cada medida de brecha.
Estadisticos ¢ corregidos (Newey-West)

R? ajustado promedio donde la brecha es significativa
Se utiliza el IPCX para medir la inflacion
Significancia de la medida de brecha

Medidas de Brecha [t |>14 |t]|>16 |t][>18 |t]>20
GAP_Kalman 0.346 0.350 0.359 0.368
GAP_HP 0.354 0.354 0.359 0.366
GAP_Solow 0.344 0.346 0.353 0.374
GAP_Tasas 0.339 0.336 0.342 0.349
Crec. de Tendencia Kalman 0.343 0.348 0.353 0.366
Crec. de Tendencia HP 0.353 0.353 0.362
Crec. de Tendencia Solow 0.332 0.337 0.340

Notas: Son 36 las ecuaciones exploradas al usar cada medida de brecha.
Estadisticos ¢ corregidos (Newey-West)

Por ultimo, para el indice de precios que observa la autoridad monetaria para la conduccion
de su politica, el IPCX1,"" se obtienen los resultados de las Tablas 6a y b. En ellas obser-
vamos que una proporcion muy elevada de las especificaciones que contienen la brecha del
producto calculada utilizando Kalman muestran coeficientes muy significativos. Ademas el

poder explicativo en relacion a la situacion base aumenta notablemente. No obstante lo an-

" Corresponde al IPC total menos: (1) servicios financieros, (2) servicios publicos, (3) micros, (4)

combustibles, (5) precios indexados, (6) frutas y verduras, (7) y carnes y pescados.
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terior la medida de brecha que se obtiene con el filtro HP posee en promedio una capacidad

explicativa superior.

Tabla 6: Para inflacién medida a través del IPCX1 (a) numero de ecuaciones con el coefi-
ciente de la brecha significativo; (b) poder explicativo promedio para las especificaciones
significativas.

Numero de ecuaciones donde la brecha es significativa
Se utiliza el IPCX1 para medir la inflacion
Significancia de l1a medida de brecha

Medidas de Brecha |t |>1.4 |t |>1.6 |t |>1.8 |t |>2.0
GAP_Kalman 28 27 27 25
GAP_HP 18 16 14 12
GAP_Solow 18 18 17 15
GAP_Tasas 25 24 22 20
Crec. de Tendencia Kalman 17 16 14 12
Crec. de Tendencia HP 36 36 35 0
Crec. de Tendencia Solow 4 2 2 1

Notas: Son 36 las ecuaciones exploradas al usar cada medida de brecha.
Estadisticos ¢ corregidos (Newey-West)

R? ajustado promedio donde la brecha es significativa
Se utiliza el IPCX1 para medir la inflacion
Significancia de la medida de brecha

Medidas de Brecha [t |>14 |t]|>16 |t][>18 |t]>20
GAP_Kalman 0.374 0.376 0.376 0.380
GAP_HP 0.371 0.376 0.383 0.392
GAP_Solow 0.359 0.359 0.361 0.366
GAP_Tasas 0.368 0.369 0.372 0.374
Crec. de Tendencia Kalman 0.359 0.361 0.366 0.372
Crec. de Tendencia HP 0.348 0.348 0.349
Crec. de Tendencia Solow 0.331 0.339 0.339 0.345

Notas: Son 36 las ecuaciones exploradas al usar cada medida de brecha.
Estadisticos ¢ corregidos (Newey-West)

Un resultado interesante, pero que no se presenta en este trabajo, es determinar el valor del
parametro A en el filtro HP que otorga el mayor poder explicativo en la Ec. (7). Se obtiene
que para ambos indices de precio tal valor es pequefio, por lo cual la brecha que parece
maximizar el poder explicativo es ruido blanco. En concreto, para el IPC se logra con A =2,
un rezago (K = 1) y promedio movil de largo tres (L = 3). Para el IPCX se tiene
A=14,K =1L =1. Y finalmente para el IPCX1 el mayor poder explicativo para la Ec. (7). Es
con la combinacion 135, 1y 2 para A, Ky L, respectivamente. Los graficos de las brechas

mencionadas se muestran en la Fig. 4.
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Figura 4: Brechas que se obtienen al maximizar el poder explicativo de la Ec. (7) para los
distintos indices de precios
Panel (a)

-287:2  89:2 2 93: 52 97:21.99:3./01:2 03:2-2

e

Kalman HP* del IPC L -10

Panel (b)

-28‘72 89:2 \'q1:2 93

Kalman HP* del IPCX L 210

Panel (c)

2,
0*4 w
-287:2°89:2 \91:2 93: 5:2

Kalman HP* del IPCX1 L 210

15



6. Comentarios y Conclusiones

Es este trabajo se ha presentado un modelo estructural de series de tiempo para el filtro HP.
Este modelo estructural se resuelve utilizando el filtro de Kalman. Con este modelo se ha
obtenido una serie de producto de tendencia, y por consiguiente de la brecha del producto.

Esta ultima se ha utilizado para investigar si ayuda a explicar lo movimientos de la inflacion.

Se muestra que la serie de tendencia calculada usando Kalman sigue de cerca la serie ori-
ginal e indica a mediados de 1998 una caida sostenida del PIB, que las otras medidas de
brecha acusan so6lo hasta un afio después; ademas muestra que la tendencia del PIB es
ahora menor que en la primera mitad de los 90s (ver Fig. 2). Por otro lado, la serie de ten-
dencia de Kalman es mas volatil que la otras, lo que queda de manifiesto en el crecimiento
igual trimestre del afio anterior que se presenta en la Fig. 3 y Tabla 2, que sin embargo no
esta en contra de la teoria. Por otra parte la revision de las estimaciones de la brecha del
producto que se calcula con Kalman es cero,'? no asi con HP, donde las revisiones en la

estimacion de la brecha del producto llega a valores tan grandes como 3,8% (ver Fig. 1).

La capacidad de la brecha —calculada con Kalman- para explicar las fluctuaciones en la in-
flacion es particularmente notable al usar el indice de precios IPCX1. Esta medida de infla-
cion es la inflacion subyacente o core inflation. Por otro lado, la medida de brecha denomi-

nada Tasas también es relevante para explicar cambios en la core inflation.

Por lo anterior, se recomienda el uso de la medida de brecha del producto que de obtiene
mediante Kalman pues esta basada en modelos, no cambia la historia de brechas y por sus

propiedades para ayudar a predecir la inflacion.

Claramente, dependiendo de los objetivos para los cuales medimos la brecha, habran dis-
tintos criterios para seleccionar aquella metodologia que mejor se adapta a nuestros propé-
sitos. Ademas no existe la panacea del modelo que siempre es mejor —que se desprende
nitidamente de los resultados de la ecuacién de inflacién al utilizar distintos indices de pre-

cio— pero la brecha obtenida con Kalman otorga resultados alentadores.

12 Excepto que cambie la serie de PIB total real (los factores estacionales, por ejemplo).
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