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INFORMACION DEL ARTIiCULO RESUMEN

Historia del artfculp-‘ ) Después de la crisis internacional se sugirié elevar las metas de inflacién para dar mas espacio a la
Recibido el 28 de junio de 2014 politica monetaria durante épocas contractivas del producto. Este estudio propone que el limite para
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variacién de precios es perjudicial para el crecimiento econémico. Para estimar este umbral se proponen

métodos Bayesianos. Los resultados muestran que encima del umbral existe una relacién negativa y
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ABSTRACT

JEL classification: After the international crisis, it was suggested that inflation targets should be raised in order to allow more
C11 space to monetary policies during contractionary product times. The present study proposes that the limit
E31 toraise the inflation target should be threshold inflation, defined as the rate above which price variability
E>8 is detrimental to economic growth. Bayesian methods are proposed to estimate this threshold. Results
Keywords: suggest that over the threshold there is a negative and statistically significant relationship between
Bayesian methods inflation and variations in the product.
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Central Bank policies

1. Introducciéon abrieron el debate acerca de la posibilidad de incrementar las
metas de inflacion para evitar el tope de tasa de interés cero y

Para Blanchard, Giovanni, and Mauro (2010) las reducciones tener asi mas espacio para aplicar una politica expansiva si existen
en la variabilidad en la inflacién y el crecimiento sostenido del choques contraccionarios sobre la economia (Williams, 2009)'.
producto en EE. UU. durante la Gran Moderacién (Stock & Watson,
2003) de los ochenta motivaron a los macroeconomistas y hace-
dores de politica a creer que sabian exactamente cémo conducir
la politica monetaria; sin embargo, las crisis globales de 2008
y 2009 mostraron las limitaciones de la politica monetaria y

T Para Williams (2009) una inflacién promedio mas alta, y por tanto tasas de inte-
rés nominales iniciales mas altas, habrian hecho posible un mayor recorte de las
tasas de interés, y de ese modo se habria reducido la caida del producto y el dete-
rioro de la posiciones fiscales durante la crisis internacional. Blanchard et al. (2010)
y Walsh (2011) tienen una posicién similar y discuten los beneficios de aumentar
la meta de inflacién. Una posicién contraria, puede encontrarse inter alia en Bean,
Correo electrénico: rgonzales@bayesgroup.org Paustian, Penalver, and Taylor (2010) o Issing (2011).
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Ball (2013), por ejemplo, sugirié elevar la meta de inflacién en
paises desarrollados al 4% para liberar a la politica monetaria de las
restricciones del limite inferior cero de las tasas de interés y reducir
asi la severidad de las crisis econémicas. El importante beneficio
que resulta de incrementar la meta de inflacién tendria un costo
minimo, ya que —en opinién de Ball— una inflacién del 4% no
dafiaria significativamente a la economia. En una posicién similar,
Krugman (2014) argument6 que una meta de inflacién mas alta
es necesaria y deseable debido a la alta probabilidad de episodios
de limite inferior cero, sumado a la dificultad de realizar ajustes
al salario real cuando la inflacién es muy baja (lo que reduce la
competitividad, estancando la actividad), y sobre todo porque una
meta de inflacién demasiado baja puede llevar a una «trampa de
la economia»si los consumidores posponen sistematicamente su
consumo esperando que los precios bajen, ocasionando un bucle
autoperpetuado y autoalimentado entre debilidad econémica e
inflacién baja, que deprime persistentemente la actividad real?.

Si el beneficio de incrementar la meta de inflacién es supe-
rior al costo de esta politica, surge la interrogante de qué tan alta
tiene que ser la nueva tasa del objetivo inflacionario. Esta inves-
tigacién sugiere que el umbral de inflacién, definido como aquel
por encima del que la inflacién tiene un efecto perjudicial sobre
el crecimiento econdmico, es el limite para incrementar la meta
de inflacién, ya que encima de ese umbral la inflacién comienza a
perjudicar al crecimiento econémico. Una estimacién del umbral
permitiria a la Banca Central conducir una politica monetaria con
objetivos miiltiples, que busque no solamente la estabilidad de
precios sino que evite también los efectos perjudiciales de la alta
inflacién sobre el crecimiento econémico: si los objetivos de infla-
cién de una autoridad monetaria son estrictos, la funcién de pérdida
periodo-a-periodo (L;) del Banco Central sera simplemente una
funcién de desviaciones de la inflaciéon observada (7r;) respecto al
objetivo inflacionario (7"),
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por lo que el problema de politica del Banco Central en t es elegir la
trayectoria actual y futura de un instrumento de politica monetaria
{in}j—, con el propdsito de minimizar la suma esperada descontada
de las desviaciones de la inflacién observada respecto a la meta
explicita o implicita de inflacién,
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siendo 6 €(0, 1) el factor de descuento y E; un operador de espe-
ranza condicional al conjunto de informacién en el momento t. Si
el Banco Central tiene como mandato estabilizar la magnitud de la
brecha del producto ademas de la inflacién, la funcién de pérdida
sera (Svensson, 1999),
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2 En una posicién contraria, Ascari and Sbordone (2013) arguyeron sin embargo
que elevar la meta de inflacién provoca mayor volatilidad e inestabilidad en la
economia, ademas de desestabilizar las expectativas de inflacién, requiriendo una
intervencién mads agresiva por parte de la autoridad monetaria para estabilizar los
precios. Véase también Coibion, Gorodnichenko, and Wieland (2012) para un argu-
mento en contra del incremento de la meta de inflaciéon como medio para reducir
los costos del limite inferior cero.

en la que A >0 mide la importancia relativa que el Banco Cen-
tral asigna a los movimientos ciclicos del producto (J;). La suma
esperada de pérdidas de politica descontada sera ahora,
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En el caso de contar con una medida de inflacién de umbral (),
la funcién de pérdida se vuelve condicional,
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En esta ecuacioén, el crecimiento econémico esta incluido entre
los mandatos del Banco Central, por lo que, si la inflacién registrada
(7¢) o anticipada (7.+;) es mayor que el umbral (%), la autoridad
monetaria comienza a asignar una importancia relativa (> 0) al
crecimiento econémico (Ayf), ademas de a la estabilidad inflacio-
nariay a la reduccién de la brecha del producto, ya que encima del
umbral la inflacién comenzaria a afectar al crecimiento econémico.
Debajo del umbral, si el Banco Central tiene metas estrictas (A =0),
su mandato es solamente la estabilidad de precios; pero cuando
A >0, considera también la estabilizacién de la brecha del producto,
como en modelos de metas inflacionarias flexibles.

Esta investigacién proporciona un método bayesiano para esti-
mar el umbral de inflacién. El uso de métodos bayesianos permite
obtener resultados que consideran la incertidumbre sobre las varia-
bles potencialmente explicativas del crecimiento econémico. Se
presenta una aplicacién al caso de Nicaragua, un pais que sufrié
una hiperinflacién —seguida por tasas de inflacién por encima y
debajo de los 2 digitos— y tasas crecimiento econémico negativas
durante crisis econémicas.

La estimacién de mas de 24 mil regresiones indic6 que el
umbral de inflacién por encima del que la variacion de precios seria
perjudicial para el crecimiento econémico en Nicaragua es aproxi-
madamente del 14%. Encima de este umbral, la relacién entre el
crecimiento y la inflacién es negativa. Debajo del umbral, la rela-
cién de la inflacién con el crecimiento resulté no estadisticamente
significativa.

Los fundamentos tedricos y la evidencia empirica se revisan en
la seccién 2. La metodologia de estimacién del umbral se describe
en la seccién 3. La seccién 4 muestra la aplicacién a Nicaragua. La
seccién 5 discute los resultados y las implicaciones de politica.

2. Fundamentos tedricos y evidencia empirica previa

2.1. Inflacién y crecimiento econémico: teoria

Tedricamente, existe un consenso general acerca de que la
relacién entre la inflaciéon y el crecimiento econémico es no-
lineal; véase inter alia Choi, Smith, and Boyd (1996), Azariadis
and Smith (1996), Sarel (1996), Ghosh and Phillips (1998), Khan
and Senhadji (2001), Burdekin, Denzau, Keil, Sitthiyot, and Willett
(2004), Hineline (2007) o Bick (2010). La no-linealidad se refiere a
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que el crecimiento econémico se veria perjudicado si la inflacién
es igual o mayor a una determinada tasa, llamada umbral de infla-
cién, mientras que si la inflacién esta por debajo de este umbral,
la variacién general de precios tendria una ligera relacién positiva
o ningin efecto sobre la actividad econémica. En el modelo te6-
rico de Minea and Villieu (2009), por ejemplo, un incremento en
el sefioreaje (y por tanto en la inflacién, ya que la inflacién en el
largo plazo depende positivamente del sefioreaje) se dedica a gastos
publicos productivos que fomentan el crecimiento, pero si el incre-
mento del sefioreaje estd por encima de un umbral se incrementa el
costo delainversién privada, lo que dafia el crecimiento econémico.
Choi et al. (1996) explican que la inflacién afecta adversamente a
la economia debido a que las altas tasas de inflacién exacerban las
fricciones del mercado al reducir las tasas de retorno reales reci-
bidas por los ahorristas en los mercados financieros, interfiriendo
con la provisién de capital de inversidn y su colocacién, ya que los
prestamistas serdn menos propensos a otorgar créditos ante tasas
de interés reales bajas y alto riesgo, limitando la provisién de cré-
dito y reduciendo asi la actividad econémica en el largo plazo. El
modelo de Choi et al. (1996) predice ademas que si las tasas de
inflacién son bajas (por debajo de un umbral), no se producira un
racionamiento de crédito y la inflacién estara positivamente rela-
cionada con el crecimiento. Este enfoque es similar al presentado
en Azariadis and Smith (1996), quienes construyen un modelo de
crecimiento neoclasico con dinero y mercados crediticios activos,
enel que el dinero es un sustituto cercano del capital fisico en porta-
folios de capital privado y la utilidad de ser un depositante depende
(positivamente) de los retornos de los depésitos bancarios, por lo
que aumentos en la inflacién reducen los retornos e incentivan a
prestamistas de baja calidad a buscar créditos. Para disuadir a estos
prestamistas, se crean mayores restricciones de acceso al crédito,
lo que afecta a prestamistas legitimos, racionando el crédito. Segtin
la inflacién aumenta, el racionamiento se vuelve mas severo, esta-
bleciendo un enlace negativo entre la inflacién y la acumulacién de
capital. El equilibrio del modelo cae en 2 posibles regiones: si las
tasas de inflacién son bajas, se produce el efecto Mundell-Tobin,
por lo que la inflacién y el producto estaran positivamente relacio-
nados en el largo plazo; pero si la tasa de creacion de dinero excede
un umbral, el crédito comienza a racionarse, revirtiendo el efecto
Mundell-Tobin y ocasionando una relacién negativa entre inflacién
y crecimiento.

2.2. Inflacién y crecimiento econémico: evidencia empirica

Kormendi and Meguire (1985), Levine and Zervos (1993),
Fischer (1993), Barro (1995), y Bruno and Easterly (1998) se
encuentran entre los primeros estudios que analizan la relacién
empirica entre la inflacién y el crecimiento econémico. Kormendi
and Meguire (1985) encuentran una relacién negativa y altamente
significativa de la inflacion con el crecimiento, que interpretan
como evidencia contundente en contra del efecto Mundell-Tobin
y a favor de la posicion teérica de Stockman (1981). Fischer (1993)
encuentra una relacién positiva entre la inflacién y el crecimiento,
que se vuelve negativa segiin lainflacién aumenta. Barro (1995), por
su parte, encuentra también una relacién negativa entre la inflacién
y el crecimiento, pero solamente si las tasas de inflacién son altas,
al igual que Bruno and Easterly (1998).

Algunos estudios que evaldan la relacién entre inflacién y
crecimiento en Latinoamérica, empleando métodos lineales, son
inter alia De Gregorio (1992) y De Gregorio (1993), Faria and
Carneiro (2001), Dabus and Viego (2003), Grier and Grier (2006) y
Bittencourt (2012). En De Gregorio (1992) y De Gregorio (1993) se
estudia los determinantes del crecimiento en 12 paises de Latinoa-
mérica durante el periodo 1950-1985, encontrando que la inflacion,
asi como su variabilidad, tiene efectos negativos sobre el creci-
miento, un resultado que no solo seria valido en paises con altas

tasas de inflacién (De Gregorio & Lee, 1999). Analizando el caso
de Brasil, Faria and Carneiro (2001) encuentran evidencia empi-
rica de una relacién negativa entre la inflacién y el producto en
el corto plazo, pero no en el largo plazo. Dabus and Viego (2003)
hallan una relacién negativa entre inflacién y crecimiento, par-
ticularmente en periodos de inflaciéon extrema —10% de acuerdo
a Dabus and Viego (2003), aunque este valor no se estima sino
que se escoge arbitrariamente—, analizando 7 economias de Lati-
noamérica (Argentina, Brasil, Perd, Colombia, México, Uruguay
y Venezuela). Grier and Grier (2006) encuentran que la incer-
tidumbre inflacionaria (calculada con un modelo multivariante
generalizado de heterocedasticidad condicional) tiene un efecto
negativo y significativo sobre el crecimiento en México. Bittencourt
(2012) emplea datos de panel de Argentina, Bolivia, Brasil y Perti en
el periodo 1970 y 2007, concluyendo que inflaciones altas tienen
un efecto perjudicial en el crecimiento econémico.

La literatura empirica mas reciente trata de estimar el valor del
umbral por encima del que la inflacién tiene una relacién negativa
con las variaciones del producto:

e Sarel (1996) analiza la informacién de 87 paises entre 1970 y
1990, y encuentra un umbral de inflacién del 8% por encima del
que la inflacién tiene un efecto negativo contundente sobre el
crecimiento, mientras que si la variacién general de precios se
encuentra debajo de este valor, la inflacién no tiene ningtin efecto
o tiene un ligero efecto positivo.

Ghosh and Phillips (1998) analizan 145 paises entre 1960y 1996;
empleando arboles de regresién binarios encuentran unarelacién
positiva entre la inflacién y el crecimiento con bajas tasas anuales
de inflacién (2-3%), ademas de una relacién negativa y convexa
por encima de estos valores.

Doyle and Christoffersen (1998) utilizaron un panel no balan-
ceado de economias en transicion, siendo la serie mas larga de
1990 a 1997, y encontraron un umbral del 13% con pérdida del
1% del producto por encima del umbral.

Gylfason and Herbertsson (2001) analizan 170 paises desde 1960
a 1992, encontrando que una inflacién por encima del 10-20% por
afno es en general perjudicial para el crecimiento.

Khan and Senhadji (2001) —posiblemente uno de los estudios
mas influyentes, en el sentido del nimero de veces que ha sido
citado— analizan 140 paises y concluyen que el umbral de infla-
cion es del 1-3% para paises industrializados, y del 11-12% para
paises en desarrollo.

Rousseau and Wachtel (2002), con datos de 84 paises entre 1990
y 1965, estiman un umbral del 13-24% y opinan que las altas tasas
deinflaciéndificultanlaintermediacién financiera, al aumentar la
incertidumbre acerca de los proyectos de inversién y los retornos,
ademas de erosionar la utilidad de los activos monetarios.
Burdekin et al. (2004) utilizando splines encuentran un umbral del
8% para paises industrializados y un umbral del 3% para paises en
desarrollo.

David, Gomis-Porqueras, and Hernandez-Verme P. (2005)
emplean un panel no-balanceado de 138 paises en el periodo
1950-2000 y encuentran evidencia contundente de que la infla-
cién tiene un efecto no-lineal sobre el crecimiento. David et al.
(2005) estiman un umbral del 19,16% para la muestra completa
y los paises no-industrializados, y del 12,51% para la muestra de
paises industrializados.

Pollin and Zhu (2006) analizan 80 paises entre 1961 y 2000;
encuentran un umbral del 14-16% para paises de ingreso medio,
y del 15-23% para paises de ingresos bajos.

Vaona and Schiavo (2007) estudian 167 paises entre 1960 y
1999, empleando métodos no-paramétricos y semiparamétricos,
y encuentran un umbral del 12% debajo del cual la inflacién no
seria perjudicial para el crecimiento, aunque no obtienen resulta-
dos claros para paises en desarrollo, un resultado que Vaona and
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Schiavo (2007) piensan que se debe a las diferentes experiencias
de los paises agrupados como en desarrollo.

¢ Bick (2010) analiza 40 paises en desarrollo, entre 1960 a 2004,
y encuentra un umbral del 19% que cae al 12% si se incluye un
intercepto de régimen.

e Trupkin and Ibarra (2011) emplean un panel de 120 paises en
modelos de regresién de transiciéon suave; encuentran un umbral
del 4,1% para paises industrializados y del 19,1% para paises no
industrializados, por debajo de los cuales la inflacién no tendria
efectos sobre el crecimiento. Eligiendo un grupo de paises en
desarrollo con mejores cualidades institucionales, la estimacién
del umbral de Trupkin and Ibarra (2011) cae sin embargo al
7,9%.

e Kremer, Bick, and Nautz (2011) utilizando regresiones de panel
dindmicas de 124 paises encuentran un umbral del 2% para paises
industrializados, mientras que para paises no-industrializados,
una inflacién por encima del 17% estaria asociada con un menor
crecimiento econémico.

Debido a que Gokal and Hanif (2004) consideran que la relacion
de umbral entre inflacién y crecimiento depende de la estructura
particular de cada economia, otros estudios se enfocan en estimar
el valor del umbral de inflacién para determinados paises, como
inter alia Mubarik and Riazuddin (2005), que calculan un umbral
del 9% para Pakistan; Pattanaik and Nadhanael (2011) que estiman
un umbral del 6% para India; Sargsyan (2005), que calcula un valor
del 4,5% para Armenia; Mireku (2012) que estima un umbral de
inflacién del 9% para Ghana; o Leshoro (2012) que estima que el
umbral de inflacién para Sudafrica es 4%.

Investigaciones mas recientes intentan incluir efectos no-
lineales y la incertidumbre sobre las variables explicativas del
crecimiento, empleando métodos bayesianos: Crespo-Cuaresma
and Doppelhofer (2007) miden el efecto no-lineal de umbral del
producto per capitainicial y la apertura de una economia, conregre-
siones de crecimiento en presencia de incertidumbre de modelos,
analizando 88 paises con Bayesian Averaging of Thresholds. Usando
Bayesian Model Averaging (BMA) Hineline (2007) examina si los
efectos de la inflacién sobre el crecimiento econémico son consis-
tentes con la incertidumbre acerca de las variables explicativas del
crecimiento econémico; sus resultados con datos de panel y efectos
fijos sugieren que la inflacién es una de las variables mas impor-
tantes para explicar el crecimiento. Aunque Hineline (2007) utiliza
BMA para evaluar los efectos de la inflacién en el crecimiento, no
estima el valor del umbral de inflacién sino que lo escoge arbi-
trariamente igual al 10%, una deficiencia metodolégica que esta
investigacion pretende mejorar.

3. Metodologia: estimacion bayesiana del umbral de
inflacién ante incertidumbre sobre los determinantes
del crecimiento econémico

La teoria econémica y la evidencia empirica postulan una gran
cantidad de variables explicativas del crecimiento econémico:
segiin Durlauf, Johnson, and Temple (2005), existen al menos 145
variables potencialmente explicativas del crecimiento, agrupadas
en 43 teorias conceptualmente distintas. Esta multiplicidad difi-
cultaidentificar cudles variables son realmente determinantes para
el crecimiento: Levine and Renelt (1992) mostraron que, aunque
varias variables tengan la misma validez teérica, la significancia
estadistica de estas variables depende del conjunto de informa-
cién utilizado, i.e. los resultados son fragiles ante cambios en las
variables incluidas en la regresion. Debido a la poca cantidad de
observaciones disponibles, no es posible incluir todas las variables
en la regresion, ya que con esta estrategia los estimadores serian
ineficientes (Cotteleer, 2009). Mas alin, «probar»arbitrariamente

diferentes variables y mostrar los resultados de un solo modelo
puede llevar a una inferencia espuria, por el sesgo de variables omi-
tidas (Sala-i-Martin, Doppelhofer, & Miller, 2004). Aunque varios
modelos puedan parecer razonables, implican conclusiones disimi-
les acerca de los parametros de interés, haciendo dificil identificar
apropiadamente el valor del umbral de inflacién.

Otra forma mas cientifica de proceder es admitir que no se
conoce cual modelo de regresion es el adecuado y asignar a cada
modelo una probabilidad de ser el correcto, para luego promediar
los resultados de todos los modelos. Este procedimiento se conoce
como BMA y es empleado en este estudio para calcular el umbral
de inflacién por encima del que la variacién de precios es perjudi-
cial para el crecimiento econémico, controlando la incertidumbre
sobre las variables explicativas del crecimiento econémico, segiin
la teoria econémica y la evidencia empirica.

Un estimador bayesiano BMA del umbral de inflacién ﬁgMA
puede obtenerse sumando los j-posibles valores del umbral z; pon-
derados por la probabilidad condicional de que sean correctos
P (Mj|D), dada la incertidumbre sobre las variables que afectan
al crecimiento,

Thua =E(TID),

x ZAIP (MﬂD) T
£ (DIM;) P (M) .
Sl (DM P (M)

siendo £ (D\Mj) funciones de verosimilitud marginales del con-

& EAI

junto de datos D usado en la estimacion, P (Mj) probabilidades
prior de que un modelo M; de crecimiento sea correcto y 7; los
Jj-posibles valores de la inflacién de umbral. Dados los datos del cre-
cimiento del producto contenidos en un vector y y las covariantes
contenidas en una matriz X, la funcién de verosimilitud marginal
sera,

L(yIX)
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3 Siguiendo los trabajos seminales de Kormendi and Meguire (1985), Grier and
Tullock (1989) y Barro (1991), las investigaciones cldsicas que buscan obtener evi-
dencia empirica acerca de la relacién que tienen las variables mostradas por la teoria
econémica con el crecimiento corren una regresion del crecimiento econémico con-
tra una o varias variables potencialmente explicativas del crecimiento, escogiendo
finalmente el modelo que al investigador le parece mas apropiado. En lugar de
escoger un solo modelo, BMA implica estimar todas las posibles combinaciones
de modelos y promediar los resultados de acuerdo a la probabilidad de que cada
modelo sea el correcto. Debido a esta superioridad de los métodos bayesianos, BMA
es una de las técnicas mas empleadas en el andlisis del crecimiento econémico:
fue utilizada por, inter alia, Fernandez, Ley, and Steel (2001), Brock and Durlauf
(2001), Sala-i-Martin et al. (2004), Leon-Gonzalez and Montolio (2004), Masanjala
and Papageorgiou (2008), Crespo-Cuaresma and Doppelhofer (2007), Ley and Steel
(2007), Moral-Benito (2010), Eicher, Papageorgiou, and Raftery (2011), y Salimans
(2012) para identificar apropiadamente los determinantes del crecimiento econé-
mico. Existen también técnicas frecuentistas para promediar modelos, como e.g.
Weighted Average Least Squares (WALS) o Frequentist Model Averaging (FMA). Amini
and Parmeter (2012) compararon los métodos BMA con las técnicas frecuentistas
WALS de Magnus, Powell, and Priifer (2010) y FMA sugerida por Hansen (2007),
y concluyen que BMA tiene una caracteristica superior sobre WALS y FMA: BMA
permite obtener las probabilidades de inclusion de las variables potencialmente
explicativas del crecimiento econémico. Para una explicacién mds técnica de BMA
y el problema de eleccién de variables explicativas en una regresién, véase inter alia
Leamer (1978), Raftery, Hoeting, and Madigan (1997), Hoeting, Madigan, Raftery,
and Volinsky (1999), George (1999), Wasserman (2000), Cotteleer (2009), Eicher
etal. (2011), Magnus et al. (2010) o Zhou, Liu, and Dannenberg (2012).
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L(YIX) = (g + 1D 2z=1/2y(n/2)

1

g Ty\ ~ 13T e
< [y = FEyX(XTX) KTy - o BTXTR]

g+1

y, para un valor dado del umbral t,

£(YX) = g+ D22 4(n/2) [yTy = g—f v

T “lyT 1 orgrz 172
< Xy (Xl Xeo) " Xloy = g BlXloBo|
siendo g el escalar de Zellner (1986) y B estimadores de los
efectos de las variables que pueden afectar el crecimiento eco-
némico, incluyendo la inflacién. La probabilidad prior de que

cada modelo sea correcto P (Mj) sigue una distribucién Binomial
P (M) ~B(m, 1),

=%(%)r(l‘%)m4

i i (2)

conlos 7(1), 7(2), ..., T(m) valores ordenados de menor a mayor de la
inflaci6n historica observada (7(1) < () < - - - < 7(m)). Esta distribu-
cién asigna a priori una mayor probabilidad a los valores histéricos
de la inflacién cercanos a la tendencia central; aproximacién apro-
piada dado que, como sugirié Enders (2009), para que el umbral
tenga un significado practico los datos tienen de hecho que cru-
zar el umbral frecuentemente, lo que no ocurrira si la inflacién de
umbral se encuentra en los extremos de la distribucién®. Detalles
sobre la estimacién del umbral de inflacién se encuentran en el
Anexo A.

P ('L' = N(r))

4. Aplicacion: estimaciéon del umbral de inflacion de
Nicaragua

Datos. La base de datos contiene una muestra de n=41 afios
(desde 1972 a 2012) de k=9 variables potencialmente explicativas
del crecimiento econémico en Nicaragua,

X1 es la inflacién, calculada como la tasa de crecimiento del
promedio anual del indice de precios al consumidor,
X5 es la tasa de fertilidad total (la cantidad de hijos que ten-

dria una mujer si viviera hasta el final de sus afios de
fertilidad y tuviera hijos de acuerdo con las tasas de ferti-
lidad actuales especificas por edad),

X3 es el crecimiento de la poblacién,

X4 es la esperanza de vida al nacer (en afios),

X5 es la formacién bruta de capital fijo (en moneda local
constante con base 1990),

Xg son los términos de intercambio,

4 No parece coherente incluir valores de inflacién extrema como los que se obser-
van durante periodos de hiperinflacién, ya que en periodos de hiperinflacion la
reduccién de los precios es el objetivo primordial de la autoridad monetaria y al
conseguir esta reduccion se evita el impacto que causa la distorsién de precios sobre
el sector real. Con valores de inflacién bajos, como los observados durante contrac-
ciones econémicas, el impulso al producto se vuelve paulatinamente mas relevante
que el control de precios. Fuera de estas situaciones extremas en las colas de la dis-
tribucioén, casos intermedios en los que la inflacién de umbral se encuentra cerca de
la tendencia central seran de utilidad practica para el manejo cotidiano de la politica
monetaria con objetivos multiples ya que, de forma andloga a los sistemas de alerta
temprana, el umbral de inflacién es un valor de alerta que permite a la autoridad
monetaria tomar decisiones de politica oportunamente, antes de que la inflaciéon
supere el umbral.
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Figura 1. Crecimiento del producto e inflacién en Nicaragua
X7 es la matriculacién escolar en primaria, expresada como

el porcentaje de la poblacién en edad oficial para recibir
educacién primaria,

Xg es el volumen de crédito del sistema financiero,

Xg es la proporcién de manufacturas en las exportaciones
(como proxy de la industrializacién de Nicaragua).

El crecimiento econémico (y) se aproximé con el creci-
miento porcentual del producto interno bruto de Nicaragua.
Los datos de la inflacién se obtuvieron de las Estadisticas
Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacio-
nal, y los datos del crecimiento del producto y las varia-
bles potencialmente explicativas del crecimiento provienen del
Banco Mundial (http://databank.worldbank.org/data/home.aspx).
Las variables explicativas fueron elegidas por estar entre las encon-
tradas como significativas para el crecimiento en otros estudios
empiricos, como e.g. Grier and Tullock (1989), Barro (1991), Sala-
i-Martin et al. (2004), Hendry and Krolzig (2004) o Moral-Benito
(2010). Limitaciones en la disponibilidad de series largas para Nica-
ragua restringieron la inclusién de otras variables que podrian ser
explicativas del crecimiento. Incluir los términos de intercambio
como covariante de control permite eliminar la correlacién espu-
ria entre la inflaciéon y el producto generada por cambios en los
términos de intercambio (Doyle & Christoffersen, 1998)°.

Lafigura 1 muestra el comportamiento anual del crecimiento del
producto y la inflacién en Nicaragua, desde 1972 a 2012. Durante
este periodo, el crecimiento del producto en Nicaragua fue en pro-
medio del 1,69%, siendo notoria la caida del producto del —26,5%
en 1979, por la guerra insurreccional, y la contraccién continua
del producto entre 1984 y 1993, que en promedio fue del —2,18%
y que estuvo relacionada con el modelo estatizante de economia
que adopté el régimen del gobierno sandinista en Nicaragua y el
conflicto civico militar que ocasioné la revolucién, causando una
reduccién del empleo y de las exportaciones y una caida abrupta de
la inversién privada, que fue sustituida por inversién piblica
de baja eficacia y eficiencia (Arana, Chamorro, DeFranco, Rivera, &
Rodriguez, 2000). En este mismo periodo, Nicaragua experiment6
un periodo hiperinflacionario, en el que la inflacién pasé del 219%
en 1985 al 681% en 1986; 912% en 1987 y 10.205% en 1988. Entre

5 Fischer (1993) sugiri6 que los términos de intercambio estimulan tanto el pro-
ducto como los precios, por lo que si se omite de las regresiones del producto contra
la inflacién, el costo que implica la inflacién al producto estara sesgado hacia abajo;
pero si los términos de intercambio aumentan por una caida de los precios de
importacién, en lugar de un aumento de los precios de exportacién, se revertira
la direccion del sesgo porque los términos de intercambio estimularan el producto
pero reduciran los precios.
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1994 y 2012, la inflacién se mantuvo atn alta, fue en promedio del
9%, alternando afios de baja inflacién (e.g. 3.8% en 2002) con afios
en los que la inflacién estuvo por encima de 2 digitos (e.g. 19,8% en
2008).

Tratamiento de los datos de la inflacion. El estudio sigui6 las
recomendaciones de Sarel (1996) y Khan and Senhadji (2001) y uti-
liz6 el logaritmo de la tasa de inflacién de Nicaragua como regresor,
debido a que ladistribucién altamente asimétrica de la tasa de infla-
ciénimplica colocar un enorme peso en las pocas observaciones que
registran una alta inflacién, mientras que la transformacién logarit-
mica permite obtener una distribucién mas simétrica: el coeficiente
de asimetria de la distribucién de la tasa de inflacién de Nicaragua
es 3,62 lo que indica una fuerte asimetria positiva relacionada con
las pocas observaciones extremas del periodo hiperinflacionario.
En cambio, la asimetria de la distribucién del logaritmo natural de
lainflacién se reduce a 1,686. Por otra parte, al igual que en Crespo-
Cuaresma and Doppelhofer (2007), se acoté la distribucién de la
tasa de inflacién para evitar que alguno de los regimenes resultan-
tes tenga muy pocas observaciones, lo que llevaria a estimadores
no confiables. La acotacidn elegida fue del 15% al principio y al final
de la muestra, quedando m =30 datos para la bisqueda del umbral.

Sensibilidad de los resultados al escalar g. Se evalud la sensibi-
lidad de los resultados a la eleccion de diferentes valores del escalar
g, empleando g-priors comunes en la literatura de crecimiento eco-
némico (para Poirier (1988) es importante mostrar como diferentes
priors afectan las conclusiones de un resultado empirico):

g=1/k?, dado que existen 9 variables explicativas, sera igual
a g=1/k?=1/92 = 0,011 por lo que se asignard una
penalidad bastante pequefia a los modelos y como
resultado existiran varios modelos relativamente no
importantes que pesaran sobre los resultados de las
estimaciones bayesianas.

g =+/1/n, yaque se tiene 41 observaciones,g = /1/n = /1/41
= 0,1562, siendo un caso intermedio en el que habra
una menor penalidad asintética para los modelos gran-
des (i.e. con varios regresores).

g=1 que es equivalente a poner la misma cantidad de infor-
macién en el prior que en la muestra, por lo que la
masa de probabilidad estarda menos dispersa y exis-
tirdn unos pocos modelos importantes que pesaran
sobre los resultados de las estimaciones bayesianas.

Diseiio de la estimacion bayesiana. Ya que el estudio analiza
k=9 variables explicativas, el espacio de modelos esta formado por
K=29+30 x 28 =8.192 especificaciones, divididas en dos grupos:
29 =512 modelos lineales y 30 x 28 =7.680 modelos no-lineales. En
el primer grupo de modelos el crecimiento econémico se modela
como lacombinacién lineal de un interceptoy una o varias variables
predictoras,i=1,...,41,j=1,2,...,9.

k
E [yi\ﬂ, X] =Bo+ Zﬂjxij-
=1

6 Khan and Senhadji (2001) proveen ademas una justificacién econémica para
relacionar el crecimiento econémico a los logaritmos de la inflacién, en lugar de a
la inflacién en niveles: en niveles, los choques inflacionarios serian aditivos y ten-
drian efectos idénticos en el crecimiento durante momentos de alta y baja inflacién,
mientras que la transformacion logaritmica es mas plausible porque asume que los
choques son multiplicativos; es decir, se requiere que la inflacion se duplique para
tener efectos similares sobre el crecimiento, tanto en periodos de baja como de alta
inflacién. Por ejemplo, sin la transformacién logaritmica, un aumento del 1% de la
inflacién tiene el mismo efecto sobre el crecimiento cuando la inflacién es del 10%
que cuando es del 100%.

Tabla 1
Umbral de inflacién en Nicaragua
g-prior®
1/12 V1 1
Umbral? 14 13.91 14.01

3 Las estimaciones del umbral estin expresadas en porcentaje
b g_priors de Zellner (1986)
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Figura 2. Posibles valores del umbral de inflacién en Nicaragua y probabilidades a
posteriori de que cada modelo de crecimiento econémico sea el correcto

Enlos modelos no-lineales es necesario estimar regresiones del cre-
cimiento contra la inflacién y combinaciones de las 8 covariantes
de control restantes, para cada uno de los m =30 posibles umbrales
histéricos de inflacién, por lo que existiran 30 x 28 =7.680 combi-
naciones a estimar.

Debido a que el espacio de modelos lineales y no-lineales es
de 8.192 modelos y se probaron 3 tipos de g-priors, se estimaron
en total 24.576 modelos. Dado que el nimero de modelos no fue
computacionalmente inviable de estimar’, en la investigacion se
estimaron todos los modelos, lo que permitié calcular estimadores
BMA exactos paralainflacién de umbral, basados en laenumeracién
completa del espacio de modelos, sin necesitar aproximaciones
MC3 (Markov Chain Monte Carlo Model Composition) que toman
muestras del espacio de modelos para calcular estimadores BMA
aproximados; véase por ejemplo Madigan, York, and Allard (1995).

Resultados de las estimaciones bayesianas del umbral de
inflacion. La tabla 1 y la figura 2 muestran la estimacién baye-
siana del umbral de inflacién en Nicaragua, obtenida con los 24.576
modelos considerados en el estudio. El umbral de inflacién de
Nicaragua esta alrededor del 14%, con resultados no sensibles a la
eleccion del escalar g (tabla 1).

Efecto de la inflacion en el crecimiento econémico de
Nicaragua. La tabla 2 muestra el efecto estimado de la inflacién
sobre el crecimiento de Nicaragua por encima y por debajo del
umbral del 14%. El signo de la estimacién bayesiana muestra un

7 La estimacion de los 24.576 modelos tard6 aproximadamente 20 min en un
ordenador Dell Optiplex con un procesador Intel Core i5-2500 de 3.30GHz y memoria
RAM de 4 GB, usando la versién R2012a (7.14.0.739) de MATLAB para un sistema
operativo de 64 bits.
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Tabla 2
Estimadores bayesianos del efecto de la inflacién sobre el crecimiento econémico

(prior P (MJ) binomial)?

Estimadores” Probabilidad

g-prior Y1 Y2 Y1+ de inclusién®
0,0149 —0,0285
2 ’ ’ —
1/k (0,0220) (0,0249) 0,0136 0,6725
0,1054 —0,2445
Ly (0.2376) (0.2692) —013%0 0.7254
—0,0433 -0,4159
1 (0.6028) (0.6704) -0,4591 0,8621

2 Entre paréntesis debajo de cada estimador: errores estandar calculados como la
raiz cuadrada de la varianza entre modelos

b El parametro v, mide el efecto de la inflacién sobre el crecimiento cuando la
inflacion es igual o esta debajo del umbral 7, y 1, mide el efecto de la inflacién sobre
el crecimiento econémico cuando la inflacién estd por encima del umbral

¢ Probabilidad de que la variable inflacién esté incluida en el modelo explicativo
del crecimiento econémico de Nicaragua

efecto negativo de la inflacién sobre el crecimiento cuando la
inflacién supera el umbral inflacionario del 14%, mientras que si
la inflacién se encuentra debajo del umbral, el signo del estimado
muestra una relacién positiva entre la inflacién y el crecimiento.
Sin embargo, debido al alto valor del error estindar asociado al
estimador bayesiano del efecto debajo del umbral, es posible que
la relacién de la inflacién con el crecimiento sea no significativa en
lugar de positiva. El efecto neto de la inflacidn sobre el crecimiento,
medido por 1+, es predominantemente negativo, e indica
que la magnitud de la caida del producto en Nicaragua (e — e¥2)
estaria entre el 1,7% (g=1/k2) y el 2% (g=1) si la inflacién en este
pais se duplica por encima del umbral (tabla 2).

Para ilustrar estos efectos, la figura 3 muestra la relacién entre la
inflacién y el producto, dividiendo las observaciones entre aquellas
que estuvieron histéricamente por encimay por debajo del umbral.
La fuerte relacién inversa entre el producto y la variacién general
de precios en Nicaragua es evidente cuando la inflacién esta por
encima del umbral (e), pero en cambio si la inflacién esta debajo del
umbral (0), la relacién producto-inflacién se observa ligeramente
positiva, aunque posiblemente no estadisticamente significativa,
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Figura 3. Diagrama cruzado - Crecimiento del producto e inflacién en Nicaragua,
considerando la estimacién del umbral. Las observaciones de la inflacién encima del
umbral tienen una clara relacion negativa con el producto; debajo del umbral, la
inflacién y el producto parecen tener una relacién nula o ligeramente positiva

como sugieren los resultados numéricos de la estimacién baye-
siana.

5. Discusion e implicaciones de politica

Se propuso un estimador bayesiano del umbral de inflacién. El
estimador se utilizé para estimar el umbral por encima del cual la
inflacion es perjudicial para el crecimiento econémico de Nicara-
gua. La estimacién se obtuvo con mas de 24 mil regresiones, y por
tanto no es condicional a un sélo modelo particular, como en estu-
dios tradicionales®. Las estimaciones bayesianas indican que una
inflacién mayor del 14% seria perjudicial para el crecimiento en
Nicaragua, mientras que si la inflacion esta debajo de este umbral,
la relacién de la variacién de los precios con el producto podria
ser ligeramente positiva o nula. Este resultado confluye con las
teorias econémicas de e.g. Choi et al. (1996), Azariadis and Smith
(1996) o Gillman and Kejak (2005), y es congruente con la eviden-
cia empirica de inter alia Barro (1995), Bruno and Easterly (1998),
De Gregorio (1992), Faria and Carneiro (2001), Dabus and Viego
(2003) o Bittencourt (2012), quienes encontraron que solo cuando
la inflacién supera un cierto umbral existe una relacién negativa y
significativa entre la inflacién y el crecimiento econémico. El hecho
de que el umbral de inflacién en Nicaragua sea alto concuerda tam-
bién con investigaciones que estimaron un umbral de inflacién mas
alto para paises en vias de desarrollo respecto a paises desarrolla-
dos, e.g. Khan and Senhadji (2001), David et al. (2005), Pollin and
Zhu (2006), Trupkin and Ibarra (2011) o Kremer et al. (2011). Khan
and Senhadji (2001) conjeturan que el motivo de esta diferencia
es que la larga historia inflacionaria o hiperinflacionaria de los pai-
ses en desarrollo los llevé a adoptar sistemas de indexacién que
atentdan los efectos adversos de la inflacién; por tanto, siendo
que no se producen grandes cambios en los precios relativos, se
requiere un mayor nivel de inflacién para reducir el contenido de
informacién de las sefiales de precios y distorsionar el uso eficiente
de recursos, perjudicando el crecimiento (Agénor & Montiel, 2008).
Las estimaciones de la magnitud del efecto de la inflacién sobre el
crecimiento muestran que si la tasa de inflacién en Nicaragua se
duplica por encima del umbral, el producto se contraeria en 1,7% o
en 2%, un efecto contundente y similar al obtenido por Sarel (1996)
con un panel de 87 paises. Debajo del umbral, se encontré una rela-
cién entre inflaciény crecimiento estadisticamente no significativa,
mostrando que debajo del umbral pueden reducirse los costos del
fomento al crecimiento econémico con politicas de control inflacio-
nario, ya que estas son mas faciles de implementar que aquellas que
promueven lainversién en capital humano o el desarrollo de nuevas
tecnologias (Hineline, 2007). Finalmente, cualquier aumento en las

8 El andlisis tradicional esta basado en valores de probabilidad exactos (p-values)
de estimadores calculados con un solo modelo de regresion. La interpretacién de
estos p-values es cuestionable y poco confiable debido (i) a la gran cantidad de
posibles modelos explicativos de crecimiento, (ii) a que los p-values no propor-
cionan probabilidades para las hipédtesis (aunque lo aparenten) y (iii) a que los
valores p no son suficientemente informativos para analizar la compleja eviden-
cia sobre el fenémeno del crecimiento y su relacion no-lineal con la inflacién, ya
que solo proveen una respuesta binaria al problema de identificar la importan-
cia de una variable: aceptar o rechazar que sea significativa. Criticas mas severas
al uso de p-values para evaluar la significacion estadistica de una variable pue-
den encontrarse en Goodman (1999) y Hubbard and Lindsay (2008). Con BMA en
cambio, se obtiene la probabilidad de que una variable sea determinante para el
crecimiento econémico calculando todas las posibles combinaciones de la variable
con otras covariantes. Ademads, a diferencia de los métodos econométricos cldsicos,
que son asintéticos y requieren grandes muestras, los métodos bayesianos son igual
de validos con muestras grandes o muestras pequeflas (muestras finitas), ya que,
como indic6 Sims (2007), la inferencia bayesiana con muestras finitas es aproxima-
damente correcta si los supuestos paramétricos son aproximadamente correctos.
Véase el sugestivo articulo de Sims (2007), Bayesian methods in applied econome-
trics, or why econometrics should always and everywhere be bayesian, disponible en
http://sims.princeton.edu/yftp/EmetSoc607/AppliedBayes.pdf.
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metas de inflacién puntuales o intervalicas —para dar mas espacio
a la politica monetaria, como se ha sugerido después de la reciente
crisis econémica y financiera internacional —deberia tener como
cota superior el umbral de inflacién, ya que encima de este umbral
la inflaciébn comienza a perjudicar al crecimiento econémico. Para
la Banca Central en Nicaragua, es imperativo mantener metas de
inflacién puntuales e intervalicas debajo del 14%.
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Anexo A. Estimacion bayesiana del umbral de inflacion
Definiciones preliminares

Sea n el tamafio de la muestra (el nimero de datos). El conjunto
de datos estd compuesto por el vector con datos de crecimiento
econémico,y = (¥1, - - ., Yn), ¥ las k-variables que explicarian el cre-
cimiento econémico, contenidas en una matriz n x (k+1),

1 X1 X120 - Xk
1 X211 X2 -+ X
1 x X S X
X — [1 X1 Xk} — 31 X32 3k
1 Xp1 X2 - Xnk

En el modelo de regresion lineal gaussiano ordinario,
yIB. 0%, X~Ny (XB, 0°Ln) ,
y por tanto,

E [yilB, X]| = o+ Brxip + -+ Bexies Y (vilo?, X) =02

Estimadores cldsicos

El vector de pardmetros S = [fo  f Br| puede estimarse
con maxima verosimilitud. Asimase que X es de rango completo
(rank(X)=k+1) para evitar problemas de identificabilidad (i.e. no
existe multicolinealidad perfecta entre las variables explicativas
potenciales). La verosimilitud del modelo de regresién lineal gaus-
siano ordinario es

(o) = (210?) " exp [0 (v-x8)" (v-xB)]
y el estimador maximo verosimil de § es,
B=(x"x)'XTy,

que resulta también de la solucién al problema de minimizacién de
minimos cuadrados,

mgn(y - X,B)T (y-Xg) = mﬂinz (vi—Bo—Bixin =+ — ﬁkxik)z,

i=1

por lo que el estimador maximo verosimil coincide (en este caso)
con el estimador de minimos cuadrados ordinarios. El estimador
insesgado clasico de o2 es,

2
2o 57
n-k-1’

dado 52 = (y — Xg) ! (v —XB). La expresi6n 62 (X'X) ! aproxima
la matriz varianza-covarianza del estimador cldsico (frecuentista)

B.
Estimadores bayesianos

La forma gaussiana/gamma inversa de la funcién verosimilitud
basada en los estimadores clasicos,

€0y ) = () e | (5-3) (3

(-9 0% (5-9)].

sugiere que un conjugado natural gaussiano para 8y un conjugado
gamma inversa para o2 pueden utilizarse para obtener estimadores
bayesianos. La distribucién prior de j sera

Blo?, X~Ni1 (,B, 0'21\/1_1)

en la que M es una matriz positiva definida simétrica de dimensio-
nes (k+1) x (k+1). El prior de o2 sera

o?|X~IG(a,b), a,b> 0.
La distribucién posterior de los estimadores sera
P (Blo?,y,X)

=Nt (M +x7%) " {xTx0B+ MB} . o (M+XTX) )

P (o2)y, X)
. g+a’ b+§+ (B—B)T(Mfl + (;(Tx)_l)l (3—3)

Los estimadores bayesianos de 8y o2, asumiendo pérdida cua-
drética, seran las medias posteriores de P (,8|02, y, X) yP (02 v, X).
Estos estimadores pueden calcularse analiticamente; seran iguales
4,

E[Bly,X] =E[E(Blo%y, X)ly, X]
- (M+X'X)" {(XTX),B + M,B}
y (paran=2),
252+ () (M1 s (%)) (B-B)

n+2a-2

E [02|y, X] =

Estimadores bayesianos con g-priors informativos de Zellner

La eleccion de los valores que se asignan a los hiperpardmetros
a, b, By M es importante porque afecta el valor de los estimadores
bayesianos. Para reducir el efecto subjetivo de esta eleccién, Zellner
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(1986) sugirio utilizar g-priors informativos que se fundamentan en
emplear un prior (condicional) gaussiano para g,

B XNt (B.go?(X'X) ).

y un prior impropio de Jeffrey, P (02|X) « 02, para 02, La elicita-
ci6n se restringe por tanto ala eleccién de valores de By la constante
g, que da nombre a este tipo de priors. Con los g-priors de Zellner, la
distribucién de probabilidad posterior conjunta de los estimadores
se simplifica a

P (B,0%ly, X) « f (B, 02, X) P (B,0?X) o (2) >

X exp [_232 (y - xB) ' (y—x3> - 2}7 <ﬂ—3) "XTx (/3—3)]

x (02) 2,

con las distribuciones marginales,
-1
Blo?, ¥, X ~Nii ( (ﬂ/g + /3) (xTX) ) ,

o2y, X ~Ig<g 522+ g+1)<’3 ﬂ) (ﬁﬁ))

por lo que los estimadores bayesianos seran,
E , X
[Bly. X] = 1 (5 +gﬁ)

>+ (B-B) xTX(BfB)/(gH)
n-2 ’

y el estimador bayesiano de la matriz varianza-covarianza es,

E [az\y, X]

-1

~ -~ T ~ A
g S+ (B-B) XX (B-B) Mg +1)
['B‘y’ ] g+1 n (X X)
Véase Marin and Robert (2007).

Valores del escalar g

El escalar g es una medida de la cantidad de informacién prior
respecto a la muestra. Feldkircher and Zeugner (2009) mostraron
que los resultados son sensibles a la eleccién de g, ya que el valor de
g determina cémo la masa posterior se distribuye entre modelos:
si se asignan valores grandes a g, la masa se concentra en pocos
modelos —el llamado efecto de supermodelo por Feldkircher and
Zeugner (2009)—, mientras que valores mas pequefios asignan una
masa de probabilidad posterior mas uniformemente, sin conside-
rar el tamafo del modelo o su penalidad. Por tanto, si existe un solo
modelo «verdadero», este se recupera asintéticamente asignando
valores grandes a g.

En la literatura, se han sugerido varias formas de calcular el
escalar g. Fernandez, Ley, and Steel (2001) por ejemplo recomenda-

. -1 . .
ron que g sea igual a g = (max(n, k?))” . Existen sin embargo otras
opciones comiinmente utilizadas para elegir g:

g=1/n Este prior implica asignar la misma cantidad de infor-
macién al prior condicional de 8 que la contenida en
una sola observacién, por lo que es similar a los priors
ulP (unit information priors) de Kass and Wasserman
(1995), pero con una media igual a cero en lugar del
estimador maximo verosimil. Eicher et al. (2011) mos-
traron que los priors UIP tienden a ser superiores a otro
tipo de priors, sin embargo Ley and Steel (2009) en un
estudio sobre los efectos de los priors en el analisis BMA

aplicado al crecimiento econémico, recomendaron no
utilizar g=1/n, ya que implica asignar una penalidad
bastante pequeiia a los modelos, y como resultado exis-
tiran varios modelos relativamente no importantes.
= 4/1/n En este caso hay una menor penalidad asintética para
los modelos grandes (i.e. aquellos con varios regreso-
res).
g=1/k? Este prior es sugerido por el criterio de inflacién de
riesgo de Foster and George (1994)y George and Foster
(1997). Foster and George (1994) mostraron que este
criterio es superior al criterio de Akaike (1974) y de
Schwarz (1978) si los regresores son ortogonales. Ley
and Steel (2009) recomendaron emplear este prior si
existen un gran nimero de regresores y pocas obser-
vaciones.
g=1 Es equivalente a poner la misma cantidad de informa-
cién en el prior que en la muestra, en este caso, por
ejemplo, el estimador,

‘U;l
b;)

E(Bly, X) = =+,

es el promedio entre el prior medio y el estimador
maximo verosimil; véase Marin and Robert (2007).

Siendo que en modelos de crecimiento econémico normalmente
se tiene que k2 > n, los priors de referencia seran siempre g=1/k?
si se sigue la recomendacién de Fernandez et al. (2001). Empero,
probar con diferentes valores de g permite analizar la sensibilidad
de los resultados a la eleccion de este escalar.

Modelos no-lineales

Los modelos no-lineales de umbral fueron originalmente pro-
puestos por Quandt (1958), aunque fueron popularizados por inter
alia Tong and Lim (1980) o mas recientemente Tong (2010). Un tra-
tamiento bayesiano de estos modelos puede verse en Oleg (2009).

Sea 7 el valor del umbral de inflacién por encima del cual la infla-
cién i tiene un efecto sobre el crecimiento econémico. Si se permite
que el efecto de la inflacién sea continuo mediante la variable de
spread respecto al umbral 75 =In(7r) —In(7), la relacién no-lineal
de umbral entre la inflacién y el crecimiento puede capturarse con
una matriz,

H(r) = [11‘1(7'[) 1(7'r>r)7Ts] s

en la que 1) es un vector indicador con valores iguales a uno
cuando la inflacién es mayor al umbral t y cero en otros casos.
Si se incluye una matriz de variables de control C que contiene
otras potenciales variables explicativas del crecimiento econémico,
el modelo de regresion gaussiano resulta

2 2
YY), $(zy 07y M7y, C~ N (H(zﬂ/’(z) + Co(oys U(,)ln) ,

con,

E (yllﬁ(r), ) M7y, €)= oy ) + Choy
V(y,-|a(21),x(,),c :0'(21,).

En el vector = [ 2], ¥ mide el efecto de la inflacion sobre
el crecimiento econémico cuando la inflacién es igual o esta debajo
de un 7 porcentaje, mientras que ¥, mide el efecto de la infla-
cién sobre el crecimiento econémico cuando la inflacién esta por
encima del umbral 7. El vector ¢ son los parametros que miden el
efecto de otras variables (de control) que podrian también afectar
al crecimiento econémico.
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Estimadores bayesianos no-lineales con g-priors informativos de
Zellner

SiX(;)=[II(;y C]resume los datos de los regresores en una sola
matriz, y Bry =[¥ ¢(r)] resume los parametros asociados a los
regresores en un solo vector, el anterior modelo no-lineal puede
expresarse como

YIB(2)s ey XioyNa (X(0)B() 0%y In ) »
con,

E (Y|,B(r)v X x(r),B(r),

V (vilofey X)) =0fy,

que para un valor conocido de 7t es igual al modelo de regresién
lineal gaussiano descrito previamente, por lo que los estimadores
bayesianos de los parametros y la matriz varianza-covarianza de
los parametros, empleando g-priors informativos de Zellner son
simplemente

E I:ﬁ(f)ly! X(r)} = glﬁ (3 +gB(r)) .

g+ £ (XT X ) 24 (B - ﬁ(r))Tx(TT)Xrir) (B - ,B(r)) /(g+ ])‘

v [ﬂ(r)ly, X(r)}

Funciones de verosimilitud marginales

En los modelos lineales se tiene,
V102, X~Niy (x[s, o? (1,, +gX(X'X) ‘1xT) ) ,

integrando en o2 con el prior P(02) = 1/02 (con g-priors informa-
tivos de Zellner), se obtiene la funcién de verosimilitud marginal
para modelos lineales,

LX) = (g+ D212 (n/2)

-n/2

x [y - By (xX) Xy - L EX|

En el caso de modelos no-lineales, para un valor dado de 7, la vero-
similitud marginal puede ser calculada de manera estandar,

P(y“:)://ﬁ B

ya que ,3(,)|a(zr), 0~ Net1 (/3 gcr(r) (X(T)Xm) ) la transfor-
macioén lineal de ;) satisface,

0'21.)|T) P (ﬂ(f) U(Zr)l'lf) dﬂ(z)dd(zr),

- -1
@B0)10%, Xy ~Na (Xﬁ,gvzxm(x(Tnx(r)) XT) :

lo que implica que,

-1
YI0(rys X1~ N (X(wﬂ(r)’ o (1n+gx(,)(x(r)x(,)) X(Tr)»’

integrando en o2 con P(02) = 1/02, nuevamente con g-priors de
Zellner, se obtiene la funcién de verosimilitud marginal para los
modelos no-lineales,

£ (¥Xm) = (g+ 1)E27/2W(n/2) [yTy x ¥ Xr)

__&
g+1

x (X(oXr) _]X(Twy

-n/2
— B, (f)ﬁ(r)]

g+1

Cardinalidad de los modelos lineales y no-lineales

Dadas k-variables potencialmente explicativas del crecimiento
X1, - .., Xk, el espacio de todos los posibles modelos lineales que se
pueden estimar con estas variables esta definido por el conjunto

potencia g (k),
k)= {10}, 1}, (%o} s oo {Xe} o xaXah oo {3 X )

es decir que se puede estimar un modelo sin ninguna variable expli-
cativa (el conjunto vaci6 @, que corresponde a un modelo solo con
intercepto), modelos con solo una variable explicativa, modelos con
combinaciones de 2 o mas variables explicativas o un modelo con
todas las variables explicativas. El nimero total de modelos lineales
a estimar queda definido por la cardinalidad del conjunto potencia,

k
| (k)| =Z (g) =2k,
p=0

]
siendo el coeficiente binominal, (k> = ol k!

p I(k—p)!"

En el caso de modelos no-lineales los estimadores dependen de
un valor especifico del umbral de inflacién , por lo que si exis-
ten m-posibles valores de t, 11, T2, ..., Tm, M € N, m<n, entonces
se tendran m-posibles modelos que midan el impacto no-lineal
de la inflacién sobre el crecimiento econémico con k — 1 covarian-
tes de control (las variables restantes que potencialmente podrian
explicar el crecimiento). El nimero total de modelos no-lineales
resulta de multiplicar las posibles combinaciones de estas varia-
bles de control por los m-posibles valores del umbral inflacionario

() (3 (7))

En consecuencia, en el espacio de modelos M,

M={M;:j=1,.,K},

conformado porlos 1, 2,..., Kmodelos lineales y no-lineales a esti-
mar, el nimero total de modelos K esta dado por la cardinalidad de
los modelos lineales y la cardinalidad de los modelos no-lineales
de crecimiento econémico,

k-1 k-1 k-1 k-1

_ 2k A
k-2 +m<(k2>+(k3> + +( ; )+( - ))

=2k +m (2"‘1) .

Bayesian Model Averaging (BMA)

Laincertidumbre acerca de cual o cudles variables son realmente
importantes para explicar el crecimiento econémico es equivalente
aconocer cuales de los K-posibles modelos que incluyen estas varia-
bles son apropiados para explicar el crecimiento dentro de todos los
posibles modelos del espacio M.

Con un enfoque bayesiano, lidiar con esta incertidumbre implica

en principio asignar a priori una probabilidad P (Mj) de que cada
modelo sea correcto,

K
K, conp; > Oyij =1.
j=1

P(Mj) =Dj, i=1,.,

Sea D el conjunto de datos conformado por la informacién del cre-
cimiento econémico y las variables potencialmente explicativas
de este crecimiento. La probabilidad posterior de que un modelo
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sea el correcto, una vez observados los datos (i.e., la probabilidad
condicional a D), sera,

£ (DIM;) P (M)
Sl (DIM) B (M)

donde £ (D\Mj) es la verosimilitud marginal de que cada modelo
sea apropiado. En este estudio, la funcién de verosimilitud marginal
de cada modelo sera igual a

L(ylX
£ (D) = { VIX)

£ (yiX(r)) sielmodeloesnolineal.

P (M;ID) =

siel modelo eslineal,

Si se considera que todos los modelos son igualmente validos,
entonces P (MJ) = 217 y la probabilidad posterior de que un modelo
sea el correcto,

£ (DImy)
ey ——
Zi:lﬁ (DlMJ')
es simplemente la proporcién de verosimilitud de cada modelo
respecto a todos los modelos estimados. No existe empero una res-

triccién de como elegir la probabilidad P (Mj) de que cada modelo
sea correcto.

P (M;ID) =

Priors en el espacio de posibles modelos

Sea M; el modelo con 0 <k; <K regresores. Las probabilidades
prior de cada modelo se especifican comtinmente como (Ley & Steel,
2009)

. K—k;
P(M;) =¢(1-¢) 7,
asumiendo que cadaregresor ingresa en un modelo independiente-
mente de otros con probabilidad ¢. Raftery etal. (1997)y Fernandez
etal.(2001)escogen ¢ = 0,5, 1o que implica que el tamafio esperado
de modelos sera igual a K/2 y se asigna a todos los modelos la misma
probabilidad a priori de ser correctos, P (Mj) =275

Si]T(]) ST (s

1
P (M) = { 2K
0 en otros casos.

Esto implica asignar una probabilidad de 1/2 de que cada regre-
sor pertenezca al modelo explicativo del crecimiento y establecer
una probabilidad 1/m de que t tome un valor igual a la inflacién
(. conr=1,2,...,my siendom menor al niimero de datos n. En el
caso de modelos no-lineales de umbral, parece mas prudente uti-
lizar un prior que asigne mayor masa de probabilidad a valores del
umbral que se encuentren cerca de la tendencia central histérica
de la inflacién, ya que para que el umbral tenga un uso practico, la
serie tiene de hecho que cruzar este umbral (Enders, 2009). Puede
permitirse por ejemplo que P (Mj) siga una distribucién binomial

P (Mj) ~B(m, r), con funcién de masa de probabilidad f{rr(;); m, 1),

=%(%)T(F%)W

o (3)

Estadigrafos BMA de interés para el andlisis de crecimiento
econémico

P ('L' = N(r)) Ef (72'(,»); m, r)

Sea ® € RX el espacio paramétricoy § € ® un parametro de inte-
rés dentro de este espacio (como e.g. el parametro que mide el

efecto de cualquier variable potencialmente explicativa del creci-
miento econémico). Si Ay denota al subconjunto del espacio de
modelos (Ay c M) en los que aparece 6, entonces la probabili-
dad de que una variable explique el crecimiento econémico puede
calcularse agregando las probabilidades posterior P (Mjm) de los
modelos en los que esta incluida la variable asociada a 6,

P (0 +0D) = Z]P’ (M;D) .

El estimador BMA de 6 se obtiene sumando los estimadores calcu-
lados en cada modelo, ponderados por la probabilidad posterior de
que cada modelo sea el correcto,

E (610,60 #0) o« Y Y "E (61D, Mj) P (M;lD) .
Ag
La varianza total de 6 es (Brock & Durlauf, 2001),

V (61D, 6 #0) o >V (61D, M;) P (M;ID)

+3 "B (MD) [E (61D, Mj) ~ E (6D, 6% 0)] 2,

que resulta de agregar la varianza dentro de cada modelo (whitin-
variance, el primer término de la anterior ecuacién) y la varianza
entre modelos (el segundo término de la anterior ecuacién), pon-
deradas por la probabilidad posterior asociada a cada modelo.

Estimador bayesiano del umbral de inflacién

La estrategia frecuentista para encontrar el valor del umbral t
es realizar una biisqueda de grilla que implica estimar h-modelos
con valores de 7 desde 1 a h y calcular el estimador concentrado,

T =argmin Sy(7),
teln

enel que S,(7) es la suma de residuos al cuadrado de cada h-modelo
yTn=Tn{qi,....qn} es el espacio de bisqueda, que resulta de
la intersecciéon del conjunto cerrado [z,T] =1 que contiene el
minimo y el maximo valor de 7 en el que se realiza la bisqueda,
ylos qy, ..., g, cuantiles de la muestra disponible. Véase inter alia
Chan(1993),Hansen (1997), Hansen (2000) o Gonzalo and Pitarakis
(2002).

La estrategia bayesiana para estimar el valor de t es similar
en principio al procedimiento frecuentista, pero el estimador no
resulta de elegir aquel que minimiza los residuos del modelo sino
de considerar todos los posibles valores de T ponderados por la pro-
babilidad de que sean correctos. Sean 1), 7(2), ..., T(m) los valores
ordenados de menor a mayor de la inflacién histérica observada,
de forma que (1) < 7(2) < - - - < 7). Enders (2009) considera que
para que el valor del umbral tenga significado es necesario que se
encuentre entre el valor minimo y maximo de los datos histéricos
observados, por lo que el valor del umbral Tt puede escogerse entre
los valores de lainflacién histérica, excluyendo las tasas mas bajasy
mas altas para asegurar que exista un nimero adecuado de obser-
vaciones a cada lado del umbral (m<n). Un estimador bayesiano
del umbral 7 se obtiene ponderando cada posible valor de 7 por la
probabilidad posterior de que el modelo en el que T toma un valor
especifico sea correcto,

E(7|D) Z]P’ (M) 7,
Az

siendo A; el subconjunto de aquellos modelos en los que aparece el
umbral 7; véase inter alia Lubrano (1998), Koop and Potter (2003),
Koop, Poirier, and Tobias (2007) u Oleg (2009).
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