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INTRODUCCION

“El diserio correcto y la implementacion eficaz de la politica monetaria requiere la
utilizacion de un sinnumero de herramientas que permitan un diagnostico preciso y
detallado sobre la situacion estructural y coyuntural que impera en la economia de un
pais” (Acevedo, 2009, 1).

El Banco Central de México es la autoridad encargada de proveer la moneda y de
instrumentar las acciones de politica monetaria. Esta ultima se define como “el conjunto
de acciones a través de las cuales la autoridad monetaria en el pais determina las
condiciones bajo las cuales proporciona el dinero que circula en la economia, con lo cual
influye en el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo” (Banco de México,
2018, 1).

La definiciéon de los objetivos que debe perseguir este instrumento es un tema debatido
entre las autoridades monetarias, sin embargo, cada banco central los ha adoptado de
acuerdo a las condiciones especificas dentro de su pais. El Banco de México tiene como
objetivo mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional, por medio de un entorno
de inflacion baja y estable, para asi generar las condiciones necesarias para lograr un
crecimiento economico sostenido. Es importante resaltar que las decisiones de politica
monetaria de los bancos centrales no equivalen al control directo sobre los precios, sino
que estos se determinan por la oferta y demanda de los bienes y servicios o por las
condiciones de competencia en el mercado. Por lo tanto, este instrumento influye en la
determinacion de los precios y en las decisiones de consumo intertemporal de los
consumidores (Banco de México, 2018a).

El cumplimiento de los objetivos que persigue la autoridad monetaria al influir en el
comportamiento de la tasa de interés, depende de los efectos que tienen las decisiones de
politica monetaria en la estabilidad del pais; estos efectos se pueden observar por medio
del mecanismo de transmision de politica monetaria que puede apreciarse en la siguiente
figura (Banco de México, 2018).
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Figura: Canal de Transmision de Politica Monetaria
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México (2018).

La primera etapa representa las condiciones en que se afectan las necesidades de liquidez
de la economia, por medio de la modificacion de la tasa de interés. La segunda etapa
muestra los canales a través de los cuales la tasa de interés influye sobre la oferta y
demanda agregadas, y asi en el nivel de inflacion. Se podra identificar el efecto
simultdneo de la politica monetaria en los diferentes canales que afectan el nivel de
precios en la economia por medio del analisis que provee el canal de transmision; en
especifico, con cambios en las tasas de interés. En general, las tasas de interés de
mediano y largo plazo dependen de las expectativas sobre la tasa de interés de corto
plazo, aunado a esto, se encuentra que las tasas de interés nominales a diferentes plazos
dependen de las expectativas de inflacion (Banco de México, 2018).

Uno de los principales objetivos que se busca a través de la politica monetaria, ademas de
la estabilidad de precios, es conocer los efectos que se pueden transmitir de los niveles de
produccion de una economia a la estabilidad en los niveles de precios; ya que existe una
estrecha relacion entre las decisiones de politica monetaria y el crecimiento econdémico,
el cual es medido a través del Producto Interno Bruto (PIB). Es de interés para la
autoridad monetaria poder comparar el resultado de este indicador con el nivel maximo
de produccién al que se puede llegar en una economia (SHCP, 2013). Esta medida es
denominada PIB potencial, el cual es definido como el maximo que puede producir la
economia utilizando todos los factores de produccion al 100 por ciento, es decir,
empleando a todas las personas a tiempo completo y utilizando todas las instalaciones,
magquinaria, tecnologia, entre otros (Jahan y Mahmud, 2013).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) menciona que la estimacion del PIB
potencial tiene utilidad practica para el disefio de politicas macroecondémicas en aquellos
paises que tienen un objetivo de metas de inflacion y, de la misma manera, permite a las
autoridades encargadas determinar si el nivel de crecimiento de la actividad econdmica es
resultado de elementos estructurales o si es transitorio (SHCP, 2013). El presente escrito
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busca evaluar si la brecha del producto es un buen indicador para medir las presiones
inflacionarias y para predecir su comportamiento en un periodo maximo de un aflo, para
asi identificar si proporciona sefiales ttiles a la autoridad monetaria. De la misma manera,
se tiene como objetivo contribuir al cumplimiento de una buena politica monetaria,
teniendo como marco de referencia a los objetivos principales del Banco de México. Se
pretende resaltar la importancia de incluir las estimaciones del PIB potencial y la
medicion de la brecha del producto en el andlisis que generan en la estabilidad de precios
en el largo plazo, el cual es el objetivo principal de la autoridad monetaria en México.

A la diferencia entre el PIB y el PIB potencial se le denomina la brecha del producto, la
cual indica que cuando la diferencia entre ambas variables es cercana a cero, se
incrementa la eficiencia de una economia en el uso de sus factores de produccion sin
ocasionar presiones inflacionarias. Sin embargo, si el PIB observado es mayor al
potencial, la brecha es positiva, en caso contrario, se considera negativa (SHCP, 2013).
Lo anterior, tiene efectos en el nivel de precios, el desempleo y la decision de politica
monetaria que deberd tomar el Banco Central para alcanzar su objetivo.

Para la medicion de la brecha del producto, primero se debe estimar el producto potencial
de la economia. Existen diversos filtros econométricos utilizados para su estimacion, el
empleado en el presente estudio es el filtro Hodrick-Prescott (SHCP, 2013) y sera
evaluado para identificar la relacion existente entre la brecha del producto y las presiones
inflacionarias. Dicha relacion se muestra con base en la metodologia propuesta por Coe y
Mcdermott (1997) por medio de una estimacién con minimos cuadrados ordinarios y, con
base en lo anterior, demostrar si la brecha del producto genera las sefiales correctas para
el disefio de la politica monetaria.

Cabe mencionar que las limitaciones de este estudio residen en la efectividad de las
propuestas Unicamente a largo plazo, debido a que la politica monetaria en el corto plazo
considera y prioriza factores distintos. Ademads, que el modelo propuesto no busca
abarcar en su totalidad la toma de decision de politica monetaria debido al enfoque
especifico en el sector real y sus efectos de largo plazo en la inflacion.

El Banco de México estima de manera regular la brecha del producto utilizando el filtro
Hodrick-Prescott, sin embargo, no publica la metodologia completa, ni la informacion
utilizada. Para el propodsito de esta investigacion la informacion que se utilizard serd
consultada en el Instituto Nacional de Estadistica Geografia (INEGI). Se espera que los
resultados los resultados de estudio sean de utilidad para los tomadores de decisiones
publicas y privadas y los estudiosos en materia de politica monetaria, proporcionandoles
nueva evidencia para la economia mexicana.

Debido a que la politica monetaria es un elemento central para manejar la demanda
agregada en el ciclo econémico (CEPAL, 2017), es de esencial importancia un buen
entendimiento de los factores estructurales y ciclicos que afectan la estabilidad de precios
en el largo plazo, tales como la inversion, el consumo, el gasto fiscal y las exportaciones
netas, los cuales influyen directamente en el PIB actual y por lo tanto en la brecha del
producto registrada. El andlisis y la medicion de sus efectos establece las pautas



30 Revista Estudiantil de Economia Marzo 2018

esenciales para una mejor implementacion de las decisiones de politica monetaria,
proporcionando una mayor estabilidad al pais y desarrollando un Plan de Desarrollo
Nacional (PND) inclusivo y beneficioso para México.

Con el fin de comprobar empiricamente la relacion entre la brecha del producto y la
inflacién en México, se estima la regresion propuesta por Coe y Mcdermott (1997) para
cada trimestre del periodo 2002-2017. Los resultados obtenidos con dicha regresion
comprueban la relacion positiva entre la brecha del producto y la inflaciéon, lo cual
significa que dicho indicador es de utilidad para explicar el comportamiento de la
inflacion. De la misma manera, se comprueba su utilidad en predecir el comportamiento
de la inflacion en un periodo de un afio; cuando la brecha del producto es positiva
(negativa) en un, dos, tres, y cuatro trimestres rezagados, el 45%, 60%, 62% y 61% de las
veces, la inflacion aumentard (disminuird) respectivamente. Por lo tanto, se concluye su
utilidad para pronosticar en tiempo real los movimientos de la inflacion y adecuar las
decisiones de politica monetaria para mantener la estabilidad del nivel de precios.

El resto del documento se compone de cuatro secciones principales. El marco tedrico
explica la relacion existente entre la brecha del producto y las presiones inflacionarias, asi
como las implicaciones que dicha relacion tiene sobre la politica monetaria de un pais. El
diagnostico analiza y compara lo que se ha escrito por distintos autores sobre la
importancia de la brecha del producto para las decisiones de politica monetaria. La
metodologia muestra los procedimientos utilizados en la investigacion. Finalmente, en los
resultados se presentan las estimaciones del producto potencial con su respectiva
metodologia, la medicion de la brecha del producto, la relacion de ésta con las presiones
inflacionarias y se proponen recomendaciones en materia de politica monetaria.

MARCO TEORICO

Romer (2013) analiza la relacion existente entre la produccion y la inflacion en una
economia: “Cuando la produccion estd por encima de su tasa natural, la inflacion
aumenta; cuando la produccion estd por debajo de su tasa natural, la inflacion disminuye;
cuando la produccion es igual a su tasa natural, la inflacién es constante” (Romer, 2013,
54). La tasa natural del producto es el nivel de producto que prevalece cuando los precios
son completamente flexibles y la tasa de desempleo se ubica en su nivel natural. La
relacion de la inflaciéon con el nivel de produccion en la economia, ademas de ser
logicamente intuitiva, también sucede en el mundo real. El autor toma como ejemplo la
recesion de 1981-1982 en Estados Unidos, cuando el desempleo crecio alrededor del 11%
y el producto interno bruto disminuyd por debajo de su nivel natural, lo cual causé que la
inflacion disminuyera de 10% a 4%.

La importancia de la tasa natural de desempleo, puntualizada por Romer, es una variable
altamente relacionada con el nivel actual del producto y su nivel potencial. Esta relacion
fue establecida por el economista Arthur Okun, actualmente denominada Ley de Okun,
de acuerdo a la cual, el PIB observado excede su nivel potencial (brecha positiva) cuando
el desempleo se encuentra por debajo de su nivel natural, lo cual genera presiones
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inflacionarias; del mismo modo, el PIB actual se encuentra por debajo de su nivel
potencial cuando el nivel de desempleo se encuentra por encima de su nivel natural, lo
cual genera presiones deflacionarias (Wen y Chen, 2012).

Debido a que la inflaciéon reacciona a la diferencia entre el producto observado y el
producto potencial, referido como la brecha del producto, Romer menciona que la
decision del banco central sobre la tasa de interés es una funcidn creciente que depende
del nivel de produccién y la inflacion (Romer, 2013).

Dicha relacion influye en la toma de decisiones de politica monetaria de acuerdo a los
siguientes panoramas: cuando la economia se encuentra en una situacion de brecha del
producto positiva, el banco central comenzard a hacer politica monetaria contractiva, la
cual consiste en elevar la tasa de interés de referencia y vender bonos para retirar liquidez
de los mercados, disminuyendo las presiones al alza sobre la inflacion. De manera
opuesta, cuando la brecha del producto es negativa, el banco central buscara llevar a cabo
una politica monetaria expansiva, que consiste en disminuir la tasa de interés de
referencia y comprar bonos, de esta manera se brinda liquidez al mercado al estimular la
demanda e impedir que la inflacion caiga por debajo de la meta del banco central
(Montenegro, 2011).

Para poder analizar el efecto que tiene la brecha del producto en la inflacion y, por lo
tanto, en la decision de politica monetaria, primero se debe de estimar el producto
potencial para la economia ya que es un concepto tedrico no observable y se puede
obtener mediante la extraccién del componente de tendencia de la serie. Como se habia
mencionado, “La medicion del PIB potencial tiene utilidad préctica para el disefio de la
politica macroecondmica, principalmente en aquellos paises en donde se pretende
implementar un marco de metas de inflacion” (SHCP, 2013, 4). Este indicador permite a
las autoridades encargadas de tomar decisiones, determinar si el nivel de crecimiento
econdémico es resultado de elementos estructurales (mediano y largo plazo) o si es
transitorio (corto plazo), para asi, adecuar su politica monetaria a las condiciones del
ciclo economico en el cual se encuentra el pais.

La brecha del producto permite anticipar la evolucion de las presiones inflacionarias y asi
prever el sobrecalentamiento de la economia, teniendo implicaciones en las decisiones de
politica monetaria. La brecha del producto muestra ampliamente el panorama de la
actividad economica, siendo un indicador sintetizado de los componentes de demanda y
oferta relativas. Lo anterior permite identificar la fase del ciclo en que se encuentra la
actividad productiva y, por lo tanto, deducir si el impulso de una politica monetaria sera
prociclico o contraciclico (Acevedo, 2009), de ahi que, en esta investigacion, se utilicen
las observaciones pertenecientes a los dos ultimos ciclos econémicos posteriores a la
institucion de la meta inflacionaria del Banco de México: 2002-2008 y 2009-2016
(CEPAL, 2017).

La demanda agregada de los ultimos dos ciclos econdémicos tiene diferencias
estructurales relativas a sus componentes. La CEPAL (2017) resalta que en el tltimo
ciclo (2009-2016) la importancia de la inversion para explicar la dinamica del ciclo es
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menor que en los ciclos anteriores, destacando la relevancia del consumo privado y del
gasto del gobierno en la fase expansiva del ciclo. En contraste, encuentra la disrupcion
con los factores que impulsaron la demanda agregada en el ciclo 2002-2008, la inversion
y las exportaciones, los cuales reflejaron una relevancia menor en el ciclo actual. Es
importante destacar que, durante los ciclos econdémicos expansivos, la brecha del
producto generalmente es positiva, mientras que en los restrictivos, la brecha es negativa.
El entendimiento de los ciclos econdomicos para calcular la brecha del producto es
fundamental para lograr una mayor comprension de las caracteristicas preponderantes de
la economia del pais de acuerdo a las condiciones del ciclo.

En la siguiente seccion se revisan otros articulos escritos por diversos autores con temas
similares al de esta investigacion, para asi identificar y analizar propoésitos, diagnosticos y
resultados que obtuvieron y de esta forma construir de manera mas completa la
metodologia a emplear en el presente articulo.

DIAGNOSTICO

Esta investigacion pretende llegar a hacer una recomendacion fundamentada en la teoria
econdomica y en el andlisis de evidencia empirica sobre las implicaciones de la brecha del
producto en las presiones inflacionarias y en las decisiones de politica monetaria que
debera tomar la autoridad en México.

El Banco Central de Republica Checa (CNB), midié la brecha del producto durante
periodos anteriores al afio 2003, encontrando que, aunque la brecha del producto es un
fendmeno no observable, existen varias maneras de estimarlo y mejorar las decisiones de
politica monetaria. Misma conclusion de Billi (2011), quien menciona que la brecha del
producto es comunmente utilizada como una guia para las decisiones de politica
monetaria, al igual que la tasa de crecimiento del PIB real de la economia, pese a que
otras mediciones en la economia podrian ser observadas con mayor facilidad. Sin
embargo, encontré que la utilizacion de la brecha del producto es de mayor utilidad
cuando la economia tiene tasas de interés nominales cercanas a cero. Pese a que no es el
caso mexicano, pues la tasa de interés mas baja registrada en el segundo trimestre de
2015 fue 3.27%, se decidi6 utilizar dicha medicion debido a los casos de éxito registrados
mencionados en el diagnostico de la investigacion en curso.

Por su parte, Pichette, L., St-Amant, P., Tomlin, B., y Anoma, K. (2015) y Denis, C.,
Morrow, K. y Roger, W. (2002) coinciden en que la estimacion del producto potencial y
la brecha del producto es importante para llevar a cabo una buena politica monetaria,
resaltando su relevancia en identificar presiones inflacionarias en la economia y asi
mantener el objetivo de inflaciéon del Banco Central. La técnica de estimacion realizada
referida por los autores Pichette et al. (2015), fue disefiada por Butler (1996) y ampliada
por economistas del Banco Central de Canadd. Los autores sefalan que el filtro
multivariado utilizado por dicho banco desde finales de los 90's, ha sido fundamental atin
cuando presenta limitaciones. Por lo tanto, la medicion de la brecha del producto
propuesta por los autores genera sustento empirico para identificar presiones
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inflacionarias y asi, que el Banco de México, de la misma manera que el Banco de
Canad4, tengan mas herramientas para mantener sus respectivos objetivos de inflacion.

Njuguna, A., Karingi, S., y Kimenyi, M. (2005) miden el producto potencial y la brecha
del producto para Kenya con el fin de determinar las implicaciones que tienen estos
indicadores en las decisiones de politica monetaria y fiscal. Los autores justifican que el
producto potencial sirve para determinar la fase del ciclo econdmico que lleva a un
crecimiento sostenible, mientras que la brecha del producto es un punto de referencia
clave para evaluar las presiones inflacionarias o deflacionarias de acuerdo al ciclo
econémico. Sus resultados concluyen en que el Banco Central debe tomar en
consideracion la brecha del producto que prevalece en la economia y la diferencia entre la
inflacién observada y la inflacion, entre otros fundamentos econémicos. “En los paises
donde se utiliza el marco de metas de inflacion, la brecha del producto es el determinante
mas importante de que tan restrictiva o expansiva es la politica monetaria para que la
meta de inflacion se obtenga al méximo crecimiento econémico” (Njuguna et al., 2005,
25). Con lo anterior en cuenta, la autoridad monetaria puede hacer sugerencias sobre las
acciones expansivas o contractivas a tomar, de acuerdo al resultado de la brecha del
producto; si es positiva se sugiere realizar una politica monetaria contractiva
(aumentando la tasa de interés) para reducir las presiones inflacionarias y, en el caso
contrario, se sugiere realizar una politica monetaria expansiva (disminuyendo la tasa de
interés) para estimular el crecimiento econdmico.

Del mismo modo, Gerlach y Smets (1999) encuentran que la brecha del producto juega
un papel importante en la decision de politica monetaria, evidenciando la forma
convencional en que la politica monetaria afecta a la demanda agregada y la brecha del
producto a través de las tasas de interés de corto plazo y que éstas, a su vez, afectan a la
inflacion a través de la curva de Phillips (Smets, 1995; Svensson,1998). Ademas,
mencionan que la relacion estructural de una medicion de tasas de interés contiene
informacion sobre la brecha del producto, por lo que el uso de dicha informacion en el
proceso de estimacion permite hacer estimaciones mas precisas de la brecha del producto.
Su metodologia consiste en el método de Hodrick Prescott y un modelo de Peersman y
Smets (PS) para la estimacion de una brecha de produccidn, filtro que se utilizara en esta
investigacion debido a su factibilidad en materia de disponibilidad de datos.

Para el caso de México, Laguna (2007) muestra la estimacién de la curva de Phillips
aumentada por expectativas y su relacion con la inflacion y la brecha del producto. Su
principal resultado fue que més del 90% del comportamiento de la inflacion doméstica se
explica en funcién de la evolucion de la tasa de devaluacion nominal, la tasa de inflacion
externa, la brecha en la produccion y la inflacion rezagada. El autor destaca la
importancia entre la brecha del producto y la inflacion, dicha relacion se genera por
presiones en la brecha del desempleo y fluctuaciones econdémicas en cambios en la
demanda y la oferta de bienes y servicios, regularmente en el largo plazo donde actta de
forma perfectamente ineldstica. Por otra parte, expone que la existencia de la curva de
Phillips en el corto plazo puede afectar de forma relativamente eléstica el producto o el
empleo, impulsandolo a través de una politica monetaria expansiva o reduciéndolo a
través de una politica monetaria contractiva. Los resultados obtenidos por el autor
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evidenciaron que la politica monetaria ha sido un ancla nominal para el crecimiento de la
economia dando a entender que el Banco de México ha jugado un papel de estabilizador
cuando se identifican presiones inflacionarias, en lugar de unicamente ajustarlas.

Acevedo (2009) en su estudio sobre el PIB potencial en México menciona que el disefio e
implementacion adecuado de la politica monetaria requiere de la utilizacion de
herramientas que permitan un diagnostico preciso sobre la situacion estructural de la
economia del pais. El autor destaca la importancia de metodologias para medir el
producto potencial para asi conocer la fase del ciclo en que se encuentra la actividad
productiva y asi implementar politicas adecuadas a la situacion econoémica del pais. Para
el periodo de enfoque del estudio (2006-2007), el crecimiento potencial de México se
ubico entre 3.7 y 4.3 por ciento, por su parte, el filtro HP arroj6 un resultado de 3.4 por
ciento y el filtro de Kalman 4.9 por ciento. Aun cuando los resultados son similares, las
diferencias presentadas por cada técnica, pueden tener un impacto muy distinto en la
decision final de politica monetaria, por lo que entonces, la seleccion del filtro utilizado
para la medicion del PIB potencial es determinante final sobre la politica monetaria
adoptada.

Al igual que Acevedo, Coutifio (2016) encuentra dos principales problemas al utilizar el
filtro de Hodrick-Prescott (HP), primero al sobrestimar o subestimar la brecha del
producto debido a la adicion a la muestra de informacidon inexacta principalmente
compuesta por las expectativas de los analistas, por esto, sugiere que los tomadores de
decisiones utilicen diversas técnicas en cuanto a la medicion.

Por su parte, el Banco de México siguiendo recomendaciones como las anteriores, realiza
una estimacion de la brecha del producto a través de un filtro de Hodrick-Prescott con
correccion de colas, el cual es una modificacion al propuesto originalmente por Hodrick-
Prescott que corrige la sensibilidad de los resultados en la parte final del periodo muestral
ante la incorporacion de nueva informacion (Banco de México, 2010, 74). Los resultados
de lo anterior, muestran que cuando se hace uso de la técnica propuesta, los valores
negativos de la brecha del producto se hacen mas pequefios en términos absolutos, sin
embargo, incluso con la correccidn, la probabilidad de que los tomadores de decision se
equivoquen aumenta cuando se basan de mas en la brecha del producto (Coutifio, 2016).
Lo anterior, sugiere que, para el caso mexicano, las conclusiones compartidas por Billi
(2011) sobre la eficiencia de la utilizacion de la brecha del producto para las decisiones
de politica monetaria en economias con tasas nominales muy alejadas de cero, son
correctas.

Los estudios mencionados manifiestan la vasta investigacion del tema en distintos paises,
sin embargo, para la economia mexicana, la brecha del producto no es un instrumento
que se utilice con frecuencia para estimar los efectos inflacionarios y dirigir la politica
monetaria a mediano plazo y largo plazo, denotando la poca o limitada investigacion al
respecto. Una de las contribuciones del presente estudio es ampliar dicha informacion
para la economia mexicana. Sin embargo, es importante resaltar que la brecha del
producto no es necesariamente la mejor explicacion del fenomeno inflacionario, y que las
decisiones de politica monetaria, respecto a la brecha del producto depende entre otros
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factores como los ciclos econdmicos y, por lo tanto, tiene efectos en las decisiones de
largo plazo.

METODOLOGIA

Para el célculo de la brecha del producto se utilizard el filtro de Hodrick-Prescott (HP),
que es un método de extraccion de tendencia de la serie de tiempo. Dicho filtro es uno de
los métodos mas utilizados por instituciones internacionales debido a que su estimacion
requiere de poca informacion. El Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Central
Europeo y la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) lo utilizan
a nivel internacional y, a nivel nacional, lo utiliza el Banco de México (SHCP, 2013).

Para estimar el PIB potencial y calcular la brecha del producto, se obtuvo la serie del PIB
trimestral desestacionalizado base 2013 del Instituto Nacional de Estadisticas y Geografia
(INEGI) del primer trimestre 2002 al cuarto trimestre 2017. Se decidié utilizar dicho
periodo debido a que comprende los dos ultimos ciclos econdmicos después de que
Banco de México estableciera como objetivo Unico la estabilizacion de precios dentro de
la economia.

El PIB potencial con el filtro HP se estima minimizando las variaciones del ciclo (c;) y se
explica con la siguiente ecuacion (SHCP, 2013):

T T-1
Minjgr = Z CE+2 Z[(gt — gt-1) — (Ge-1 — ge-2)I?
t=1 t=2 (1)

donde:

¢t = Y: — g¢: Ciclo;

v;: Serie observada del PIB;

g:: Tendencia de la serie;

T: Tamano de la muestra; y

A: Parametro que penaliza la variacion en el crecimiento de la tendencia o grado en que
es suavizada la serie.

Este filtro descompone una serie de tiempo (PIB trimestral desestacionalizado), junto con
la tendencia de la serie para asi obtener el componente de tendencia, el cual sera el PIB
potencial. Por lo tanto, es necesario suavizar la variable observada mediante el valor de A,
en el cual es recomendado utilizar un valor de 100 para series anuales, de 1,600 para
series trimestrales y de 14,400 para datos mensuales (SHCP, 2013). Dicho filtro tiene
como ventaja el hecho de que no produce movimientos de fase pero si genera series
estacionarias. Sin embargo, una de las limitantes de este modelo es el determinar el
verdadero valor de A, por lo que genera problemas de estimacion.

Una vez estimado el PIB potencial y con base en la diferencia entre el PIB observado y el
PIB potencial, se obtendra la brecha del producto para la economia mexicana en el
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periodo de tiempo bajo estudio. Posteriormente, se procedera a analizar la relacion entre
la brecha del producto y la inflacion general anual trimestral y, de la misma manera, con
la inflacion subyacente interanual trimestral. Para calcular la inflacion general anual
trimestral se obtuvo la serie mensual del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) proveniente del INEGI y, con base a ésta, se promedid por trimestre y se obtuvo
el crecimiento anual trimestral de dicha serie. De esta misma forma se obtuvo la serie de
Inflacion subyacente anual trimestral.

El Banco Central de Nueva Zelanda mide la relacion entre la brecha del producto con la
inflacion al utilizar el modelo propuesto por Coe y McDermott (1997). Dicho modelo
utiliza una regresion (MCO) que contiene como variable dependiente al cambio en la
inflacién y como independiente la brecha del producto de su respectivo método de
medicion, para asi buscar comprobar el traspaso al nivel de precios causado por la brecha
del producto. Se espera que una brecha del producto positiva, mostrada por el signo
positivo del coeficiente, genere un alza en las presiones inflacionarias. De manera
inversa, una brecha del producto negativa, mostrada por el signo negativo del coeficiente,
provoque una disminucion en las presiones inflacionarias (Claus, 2000).

En el presente estudio, se tom6 como base la metodologia propuesta por Coe y
McDermott (1997) en su version simple para medir la relacion entre ambas variables vy,
para un segundo objeto comparativo de estudio, se realiz6 la medicion con el cambio en
la inflaciéon subyacente y con el cambio en la inflacion general. La inflacién general
refleja el comportamiento de la economia en conjunto mientras que la subyacente a pesar
de derivarse del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), excluye de la canasta
de bienes y servicios los productos que presentan una alta volatilidad en sus precios y que
estos no se determinan en su totalidad por las condiciones del mercado, por ejemplo:
productos agropecuarios y energéticos. Por lo tanto, la inflacién subyacente es de gran
utilidad para los tomadores de decisiones en materia econémica y monetaria para realizar
predicciones sobre la inflacion (Banco de México, 2018). A continuacion, las ecuaciones
2 y 3 muestran la metodologia a emplear.

El modelo I se explica con la ecuacion 2:

p
A”r =q, + E ﬂlkGAPI—k + &y
@)
donde:

m,: es la diferencia logaritmica anual del INPC General;
A: diferencia del periodo ty t-1;

a,: constante;

P:: coeficiente del nivel de la brecha del producto;
GAP,: nivel de la brecha del producto en niveles;

&1¢: error con distribucidn estocastica; y

k: nimero de rezagos.
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El modelo II se explica con la ecuacion 3:

P
Ams, = a; + Z,BlkGAPt_k + €14
k=0 (3)

donde:

ms;: es la diferencia logaritmica anual de la inflacion subyacente;
A: diferencia del periodo t y t-1;

a,: constante;

B:: coeficiente del nivel de la brecha del producto en niveles;
GAP,: nivel de la brecha del producto;

&1¢: error con distribucidn estocastica; y

k: nimero de rezagos.

La sumatoria de los coeficientes restringe los coeficientes de la brecha del producto,
provocando que estos varien de positivo a negativo y, en caso de que la sumatoria de
estos generen un valor positivo y cercano a cero, significan que la medicion de la brecha
puede ser un buen indicador para medir las presiones inflacionarias (Claus, 2000).

Uno de los usos que el Banco Central de Nueva Zelanda le dio a esta estimacion, fue con
el fin de mostrar qué tan acertada es la direccion de la relacion de las variables, de
acuerdo a la causalidad entre ambas. Lo anterior fue comprobado obteniendo los
resultados de la estimacion por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
utilizando la brecha del producto obtenida de su respectivo método y comparando cada
uno de ellos con el nivel de inflacion del mismo periodo; para los fines de este estudio, la
inflacion subyacente y la inflacion general. Si los resultados siguieran la misma direccion
que la inflacion, el método es acertado en explicar los traspasos en los precios. Esto serd
mostrado con base en el porcentaje de las observaciones que sigan la misma direccion
(positiva o negativa) y también el porcentaje de éstas que no siguen la misma direccion.

El Banco Central de Nueva Zelanda utiliza vectores autorregresivos (VAR), los cuales
son un sistema de ecuaciones que comunmente se utilizan en series de tiempo para
observar las relaciones que tiene cierta variable dependiente con sus rezagos, y con las
variables explicativas y sus rezagos. Para el caso particular, esta técnica permite evaluar
las predicciones fuera de muestra. Se busca observar si el cambio en la inflacion depende
de sus rezagos y de los rezagos de la brecha del producto, de forma analoga, si la brecha
del producto depende de sus rezagos y de los rezagos de la inflacion.

La forma reducida del modelo de vectores autorregresivos simples (VAR) es la siguiente:

X, = O(L) %,—y + €, @
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donde:

X¢: proceso estacionario de la covarianza de los vectores;

6(L): operador de rezagos polinomiales;

Xe—1: rezago del proceso estacionario de la covarianza de los vectores; y
&1¢: vector de errores con distribucion estocastica

Con base en el modelo de vectores autorregresivos (VAR), se espera identificar y
comprobar estadisticamente si los rezagos de la brecha del producto son significativos
por medio de la prueba F, la cual muestra si la brecha del producto es significativamente
un determinante de la inflacion (Claus, 2000).

RESULTADOS

En el Grafico I, se muestra la estimacion del producto potencial con el filtro de Hodrick-
Prescott (HP), junto con el Producto Interno Bruto (PIB) desestacionalizado, denominado
Producto Observado, para el cual sus cifras estan en millones de pesos mexicanos.

Grafico I: Producto potencial y Producto observado
(Unidades: millones de pesos mexicanos)
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews

En el Gréafico II, se muestra la medicion de la brecha del producto por medio de la resta
del producto observado y el producto potencial, junto con la inflacion General.
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Grafico I1: Brecha del producto e Inflacion general
(Unidades: Base 100)

nflacion genera e Grecha plb

Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews

En el Grafico III, se muestra la medicion de la brecha del producto por medio de la resta
del producto observado y el producto potencial, junto con la inflacidon subyacente.

Grafico I1I: Brecha del producto e Inflacion subyacente
(Unidades: Base 100)

inflaclon subyacents e Hrecha plb

Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews

En los graficos II y III, el primer eje vertical mide los valores de la brecha del producto
en una escala de 100 y se analiza de la siguiente forma: si la brecha del producto es
mayor a 100, entonces ésta es positiva y en caso contrario, la brecha es negativa. A
primera vista, se puede observar que a partir del primer trimestre del 2002 y hasta el
cuarto trimestre del 2007, el indice de precios subyacente sigue un comportamiento
similar a la de la brecha del producto. Sin embargo, en el periodo post-crisis (a partir del
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primer trimestre del 2008, denominado como 1Q08), se puede observar como factores no
estructurales, por mencionar la crisis financiera del 2008 o en el 2017 la devaluacion del
tipo de cambio por la incertidumbre generada por la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de Norteamérica (TLCAN), generan disturbios en la relacion entre ambas
variables.

Para evaluar la relacion entre la brecha del producto estimada y la inflacion general y de
la misma manera, la brecha del producto y la inflacion subyacente, se estimé la version
simple del modelo de Coe y McDermott. Cabe mencionar que ambos modelos fueron
estimados con cuatro rezagos, los cuales fueron determinados usando la prueba F (F-
Test), que mide la significancia a un diez por ciento de los coeficientes de la brecha del
producto rezagados. Lo anterior comprueba que los coeficientes de ambos modelos son
diferentes de cero, concluyendo que la brecha del producto es un determinante
significativo de la inflacion.

Los resultados de ambos modelos se pueden observar en la Tabla I:

Tabla I: Resultados Modelo I y Modelo IT

Rezagos Coeficientes (./c la brecha dc'/ producto Prueba F| R2

Sumatoria Signo
Modelo 1 - 0.000000008 -+ 3.04 #*#*10.22
Modelo 2 B 0.000000006 -ttt 437 **%(0.29

Fuente: Elaborado por los autores
Nota: ***H( rechazada al 1%

Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews

Se puede observar que los resultados son los esperados. En ambos modelos la sumatoria
de los coeficientes de la brecha del producto son muy cercanos a cero, lo cual indica que
los cambios en la brecha del producto son un buen indicador para medir las presiones
inflacionarias. Los resultados encontrados para la economia mexicana son consistentes
con la metodologia de Coe y Mcdermott, ya que la sumatoria de los coeficientes en
ambos casos son positivos.

El Grafico IV y el Grafico V muestran el cambio en la inflacion, general o subyacente,
comparada con el cambio en la inflacion estimada por medio de la brecha del producto.
Aunque las estimaciones fueron realizadas con una serie de tiempo trimestral, los
siguientes graficos fueron realizados de forma anual por motivos de practicidad grafica;
estos resultados se obtuvieron por medio de promediar los resultados trimestrales de su
respectivo afio.

El grafico IV, en su primera barra, muestra el cambio en la inflacion general en
porcentaje y en la segunda barra se muestra la estimacion de esta misma variable. Los
datos en este grafico provienen del Modelo L.
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Grafico IV: Cambio en la inflacion general y su estimacion
(Unidades: diferencia en la inflacion (%))
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews

El Gréfico V, de la misma manera, muestra en la primera barra la diferencia en la
inflacién subyacente en porcentaje y la segunda barra muestra la estimacion de esta
variable. Los datos de este grafico provienen del Modelo II.

Grafico V: Cambio en la inflacion subyacente y su estimacion
(Unidades: diferencia en la inflacion subyacente (%))
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews

Se puede observar que la brecha del producto es un buen indicador para medir las
presiones inflacionarias, ya que la informacion actual de las respectivas inflaciones junto
con su estimacion, generalmente se movieron en la misma direccion. En el Modelo 1, al
observar el Grafico I, 10 de 15 observaciones se movieron en la misma direccion y, en el
Modelo 11, 11 de 15 observaciones se movieron en la misma direccion.

La Tabla II muestra de forma resumida el nimero de veces en porcentaje que la brecha
del producto predice correctamente el comportamiento de la inflacion correspondiente a
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cada modelo de forma trimestral. Dicho comportamiento se pudo analizar al observar la
direccion de la inflacion general y subyacente estimada. Los resultados se muestran en la
Tabla II:

Tabla 11
Modelo 1 Modelo 2
Brecha del producto . .
(Método HP) 65% 1%

Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews

Por lo tanto, podemos observar que, para mas de la mitad de la muestra, la brecha del
producto genera estimaciones adecuadas de las presiones inflacionarias, lo cual nos lleva
a confirmar dicha relacion entre variables para la economia mexicana. Estos resultados
tienen un nivel similar de efectividad comparados con los obtenidos por el Banco Central
de Nueva Zelanda, en aquellos el 71% de las veces la brecha del producto genera las
estimaciones correctas de la inflacion (Claus, 2000). Sin embargo, el hecho de que este
indicador sea util para medir las presiones inflacionarias y/o los movimientos de la
inflacion, no significa que sea de utilidad para hacer pronosticos en tiempo real.

Para evaluar la efectividad de la prediccion del modelo en tiempo real (fuera de muestra),
se utiliza el modelo de vectores autorregresivos (Tabla I1T) mencionado previamente. Con
lo anterior, se espera observar si el modelo es bueno prediciendo a futuro. La mitad de la
muestra (la inicial) se utiliza como insumo para pronosticar la segunda parte (fuera de
muestra), y con esto, se obtiene la efectividad de prediccion a través de la comparacion
de los signos actuales, y los estimados con su respectivo modelo (Claus, 2000)

Tabla III: Resultados VAR

Variable Rezagn Coeficientes de la brecha T-Statistic R2
‘ del producto

Inflacién . .
Subyacente -1 0.473483689 [ 3.78035]* 1

Inflacién _
Subyacente 1-2 -0.136219486 [-1.04448) F test

Inflacidn .
Subyacente -3 0.217302766 | 1.62696] 6.3383

Inflacidn 0 \ .
Subyacente 14 -0.428205139 [-3.30513] Akalke AIC
Brecha PIB -1 0.000000004 [ 1.47132] -9.210841
Brecha PIB -2 0.000000003 | 0.75250] | Schwarz SC
Brecha PIB -3 0.000000006 [-2.01882)" -5.89393
Brecha PIB 14 0.000000006 | 2.41978)"

Nota: *HO rechazada al 5%
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A partir del set de graficos, denominado como Gréafico VI, se expone la diferencia en la
inflacion actual de su respectivo modelo y el resultado proyectado de dicho indicador.
Las proyecciones son mostradas con un trimestre de rezago y hasta un cuarto rezago de la
serie estimada. Lo anterior serd de utilidad para observar si la brecha del producto genera
las proyecciones correctas en las respectivas inflaciones. Aunque las estimaciones fueron
realizadas con una serie de tiempo trimestral, los siguientes graficos fueron realizados de
forma anual por motivos de practicidad grafica; estos resultados se obtuvieron
promediando los resultados trimestrales de su respectivo afio.

En general, para el Modelo 1 los resultados del Grafico VI muestran que la brecha del
producto es un buen indicador para predecir las presiones inflacionarias, ya que los
prondsticos siguen una misma direccion 3 de cada 5 veces de manera general. Para un
mejor entendimiento, lo anterior puede ser visto de la siguiente manera; si la brecha del
producto es positiva (negativa), 3 de cada 5 veces la inflaciébn general incrementard
(disminuird) dos periodos, tres periodos, o cuatro periodos adelante.

En el Modelo 2, los resultados muestran que la brecha del producto genera prondsticos
deficientes, ya que s6lo con uno y dos periodos de rezago, una brecha del producto
(positiva) explicarad 2 de 5 veces el aumento (disminucidn) en la inflacién subyacente.

Es importante mencionar que esta relacion se comporta mejor en términos de lo buscado
en este estudio, en periodos mas lejanos, en otras palabras, tiene un efecto en el largo
plazo. La brecha del producto genera mejores pronosticos de la inflacion en general que
la subyacente.

Grafico VI: Comparacion de proyecciones del Modelo I'y IT
(Unidades: diferencia en la inflacion (%))
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La Tabla IV muestra el porcentaje de veces que la brecha del producto pronostica
correctamente el aumento o disminucién en la inflacion.

Tabla IV: Brecha del producto y prondstico de inflacion

Modelo 1 Modelo 2
1Q de rezago 45% 58%
2Q de rezago 60% 52%
3Q de rezago 62% 41%
4Q de rezago 61% 46%

Fuente: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico EViews
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PROPUESTAS DE POLITICA MONETARIA

Para paises que tienen un marco regulatorio sobre un objetivo de inflacion, la brecha del
producto puede ser de utilidad para medir las presiones inflacionarias y, asi, adecuar las
decisiones de politica monetaria. EI Modelo 1 estimado en el presente estudio, el cual
utiliza la inflacion general del INPC, predice con una mayor efectividad el
comportamiento de la inflacion con relacion a la brecha del producto presentada, a pesar
de que la inflacion general es sefialada con mayor volatilidad por Banco de México
respecto a la subyacente.

Para el caso mexicano y el periodo considerado, se obtienen resultados mezclados para
dos modelos, donde el verdadero beneficio puede ser visto en la utilizacion del primero,
por medio de la estimacion y proyeccion del cambio en la inflacion general. Se puede
observar que un resultado positivo en la brecha del producto es indicativo de presiones
inflacionarias y una sefial para que la politica monetaria deba ser ajustada, de forma
andloga, un resultado negativo en la brecha del producto podria indicar presiones
inflacionarias a la baja. Con lo anterior, se puede concluir que los tomadores de
decisiones sobre politica monetaria obtendrian beneficios al auxiliarse de la brecha del
producto en trimestres anteriores (especificamente dos, tres y cuatro trimestres) para
tomar una mejor decision sobre los siguientes periodos.

Con base a la prediccion de un rezago de tres trimestres y dado que en el ultimo trimestre
del 2017 (4Q17) se obtuvo una brecha del producto negativa, la inflacion tiene alrededor
de 62% de probabilidades de disminuir en el segundo trimestre del 2018, por lo que se
recomienda aplicar una politica monetaria expansiva por medio de disminuir la tasa de
interés. Cabe recalcar que, en el primer trimestre del 2017 se obtuvo una brecha positiva,
lo cual indica que la inflaciéon podria incrementar con una probabilidad de 60%, 62% y
61% con uno, dos y tres trimestres después. Por lo tanto, observando el prondstico de un
rezago de tres trimestres que indica que efectivamente la inflacion fue de 4.86% anual en
el primer trimestre a 6.39% anual en el cuarto trimestre y el Banco de México tom¢ la
decision adecuada de incrementar la tasa de interés para contrarrestar el efecto de las
presiones inflacionarias.

Es importante recalcar que la inflaciéon en cierto periodo, es explicada por el periodo
inmediatamente anterior ademds de lo mencionado en parrafos anteriores. Por lo tanto, el
porcentaje de veces que predice correctamente los movimientos en la inflacion puede ser
afectado por factores externos o de corto plazo, en los cuales la brecha del producto tiene
poca incidencia. Por lo tanto, es recomendable la utilizacién de este indicador sin
descuidar demés factores que podrian afectar la estabilidad de precios.

Los resultados del presente estudio hacen ver que los modelos aqui estimados pueden ser
un complemento aceptable a la hora de tomar decisiones en materia de politica monetaria.
La naturaleza propia de este tipo de decisiones, las cuales son tomadas periddicamente
llevarian a ir alimentando con los nuevos datos los valores de las variables que
intervienen en la estimacion, con el fin de ir haciendo las proyecciones en los afios
venideros.
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