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Resumen

La adopcién de un esquema de metas explicitas de inflacién por parte de un
banco central representa un compromiso piblico que requiere de la adopcién de
medidas de politica monetaria apropiadas para que la inflacién converja a una
meta predeterminada en un plazo predefinido. El cumplimiento de los objetivos
inflacionarios genera credibilidad en los agentes econémicos, los cuales tendran la
certeza que las acciones futuras del banco central estardn encaminadas a cumplir
con su meta. Por su parte, esta credibilidad en la autoridad monetaria tiene
consecuencias macroeconémicas favorables en términos de decisién de inversion,
expectativas de produccién y nivel de empleo. El presente documento pretende
determinar el grado de credibilidad que los agentes econémicos pueden inferir
del compromiso del banco central para lograr su objetivo fundamental. Para
tal efecto, se estima un modelo con cambio de régimen, en base a informacién
trimestral, del cual se concluye que la tasa de crecimiento del producto interno
bruto se ubica alrededor de 0.31% (1.26% anual) y 1.03% (4.13% anual) en su
fase recesién y expansion, respectivamente; mientras que la inflacién trimestral
se ubica alrededor de 0.77% (4.08% anual) y 2.13% (8.5% anual) para un estado
bajo y alto, respectivamente. Sin embargo, para el primer trimestre de 2011
la probabilidad de ocurrencia de un estado bajo para la inflacién es de 0.61, lo
que indica que la inflacién para este periodo puede estar dentro del rango de la

meta establecida.
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1 Introduccion

El régimen de politica monetaria de metas explicitas de inflacién ha venido
popularizdndose entre los distintos paises como Meéxico, Perd, Chile, Nueva
Zelanda, Canadd, entre otros, en donde para cada uno de ellos la experiencia
ha sido distinta. Por ejemplo, para Chile, su larga historia inflacionaria provoco
que existiera indexacién en precios, salarios y en los mercados financieros, lo que
incremento la inercia inflacionaria. Sin embargo, la introduccién del régimen
de metas de inflacién ha contribuido a controlar las expectativas de inflacién
permitiendo a la econémica chilena la convergencia hacia bajas y sostenibles
tasas de inflacién (Landerrtch, Morandé y Schmidt-Hebbel, 2000). Por el
contrario, Nueva Zelanda, experimenté inflaciones dentro del rango de 10-15%
por casi dos décadas. Y también durante este periodo el crecimiento econémico
fue bajo y voldtil. Por lo que después de 1984 se produjeron reformas econémicas
drasticas (Bollard y Karagedikli, 2006). No obstante, la caracteristica comuin
que estos paises poseen es que tienen un sistema financiero bien desarrollado e
instituciones sélidas que permitieron a los bancos centrales realizar las politicas
monetarias necesarias para lograr su objetivo fundamental sin la necesidad de
preocuparse de que la economia pudiera entrar en algiin tipo de crisis.

Guatemala establecié el esquema de metas de inflacién en el ano de 2005 vy,
al igual de que otros pafses, su éxito o fracaso no solo depende de las acciones
de politica que la autoridad monetaria realice, sino también de su sistema
financiero, y de la coordinacién existente con la politica fiscal para transmitir
a los actores econémicos el grado de compromiso que se tiene para alcanzar la
meta de inflacién establecida, y con ello promover el crecimiento y desarrollo
del pais. Por ello, el grado de credibilidad en las acciones del banco central
es de vital importancia ya que permite anclar la variable principal sobre la
cual se fundamenta el régimen de metas explicitas de inflacién. De no existir
credibilidad en las acciones de politica monetaria, el costo de las decisiones del
banco central en términos de inflacién y producto es més elevado.

En este sentido, los agentes econémicos evaltian el desempeno del banco
central comparando la inflacién de cada periodo con la meta preestablecida, lo
cual influird en sus expectativas, asi como en sus decisiones de inversion, lo cual
tendra efectos sobre el producto y la inflacién. Derivado de su importancia,

el presente trabajo, a través de la estimacién de un modelo econométrico que



permite determinar la probabilidad de un cambio de régimen, pretende
determinar el grado de credibilidad de los agentes econémicos, que pueden inferir
en base a la informacién publicada por la autoridad monetaria, del compromiso
fundamental del banco central de mantener la inflacién en torno a su meta.
Asimismo, se pretende analizar si la credibilidad tiene un efecto favorable en el
producto interno bruto.

El contenido restante de este trabajo se presenta de la siguiente manera:
en la seccién 2, se hace una breve descripcién las principales variables de la
economia guatemalteca asocidndolo a estudios relacionados con credibilidad de
la politica monetaria; en la seccién 3, se presenta la metodologia de estimacion;
en la seccién 4 se presentan los resultados; y, finalmente, en la seccién 5 se

presentan las conclusiones.

2 Antecedentes

Guatemala, en su condicién de economia pequena, puede ser afectada por shocks
externos. Muestra de ello, es que el alza del precio internacional del petréleo
ha repercutido fuertemente sobre la inflacién interna. Como se observa en la
siguiente figura, la dindmica de la inflacién estd fuertemente asociada por los
movimientos en los precios del petréleo. Esto se nota, principalmente, desde
finales del ano 2003 en adelante, teniendo el mayor impacto durante el cuarto
trimestre de 2008.
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Ademss del efecto del precio internacional del petréleo sobre los precios
internos, Guatemala tiene como principal socio comercial a los Estados Unidos
de América, cuyas exportaciones a dicho pafs promedian alrededor de 40% de
las exportaciones totales; por ello, el desenvolvimiento macroeconémico de este
pais afecta significativamente la evolucién de la actividad econémica interna. Lo
anterior, conjuntamente con la ocurrencia de la crisis financiera de 2008 provocé
que el producto interno bruto se desacelerard fuertemente hasta alcanzar 0.28%
de crecimiento en 2009 (a pesar de ello, comparado con otros paises, el crecimiento,
aunque bajo fue positivo). Todas estas caracteristicas indican que el producto
es pro ciclico al desenvolvimiento de la actividad econémica de su principal socio
comercial lo cual afecta también a las expectativas de inflacién interna.

Teniendo en cuenta que el principal objetivo del banco central es la estabilidad
de precios para asi propiciar crecimiento y desarrollo, éste ha logrado mantener
en promedio (2001Q1-2011Q1) una tasa de 6.5% de inflacién (aunque con ciertos
periodos en los que se experimentaron tanto altas como bajas tasas de inflacién
durante los ultimos cuatro afnos). De conformidad con Castillo y Galindo (2010),
el banco central, aunque oficializé el régimen de metas de inflacién en el ano
de 2005, éste contintda interviniendo significativamente en el mercado cambiario

por el temor a la libre flotacién, lo que genera una meta implicita del tipo de



cambio, la cual propicia una transmisiéon imperfecta de politica monetaria y
evita que el banco central pueda cumplir con su objetivo de inflacién.

Adicionalmente, Mordn (2010) realiza un estudio retrospectivo de la tasa
de interés real neutral para Guatemala, por medio de la estimacién de un
pequeno modelo de macroeconémico. Los resultados obtenidos indican, que
para el periodo de 2004 a 2007 la politica monetaria fue expansiva, congruente
con el periodo de relativamente alta inflacién para Guatemala. Sin embargo,
para el periodo de 1998Q1-2001Q3 y del periodo de 2008Q2 hasta el 2009Q1,
donde finaliza el periodo de estudio, la tasa de interés real estuvo dentro del
intervalo de confianza de la tasa natural real.

Derivado de los estudios anteriores y tomando en consideracién que las
expectativas de inflacién representan el ancla nominal del régimen de metas
de inflacién, es importante evaluar el grado de credibilidad que los agentes
econémicos internalizan con el objeto de medir si ellos consideran que el banco
central, en efecto, alcanzard su objetivo fundamental. En este sentido, Pierre
y Taylor (1993) evaltan el grado de credibilidad en paises con alta inflacién,
utilizando el enfoque del filtro de Kalman para evaluar el grado de credibilidad
y ademads, definiendo credibilidad como el residuo de la regresién de la prima por
riesgo después de controlar por sus fundamentales, encuentran, que para el caso
de Brasil, la credibilidad estd negativamente asociada a la inercia inflacionaria.

En este mismo contexto, Hardouvelis y Barnhart (1989) utilizando también
el filtro de Kalman, indican que los precios spot de commodities pueden mostrar
la falta o presencia de credibilidad de la politica monetaria ante cambios
inesperados sobre el crecimiento monetario. Los autores, en su estudio para
los Estados Unidos de América, encuentran que la credibilidad de la politica
monetaria de la Reserva Federal no fué adquirida de forma instantanea sino
esta fué gradual. Utilizando también el enfoque de crecimiento monetario
inesperado, Makin (1981) a través de estimaciones econométricas, encuentra que
la actividad econémica real es afectada negativamente por cambios inesperados
en el crecimiento monetario, y positivamente por el crecimiento monetario
anticipado. Asf mismo, Moore y Schaller (2002), emplean un pequeno modelo
macroeconémico para las firmas para demostrar que las expectativas sobre las
futuras tasas de interés real pueden afectar sus decisiones de inversién.

Por iltimo, Garcifa y Perron (1996) en su anélisis de la tasa de interés

real bajo cambios de régimen (utilizando la metodologia de Hamilton, 1989),



encuentran que las elevadas tasas de interés real de los Estados Unidos de
América en los 80’s fueron producto de una politica monetaria restrictiva.

En sintesis, como lo muestran los estudios anteriores, las acciones de politica
monetaria, a través de la credibilidad que posean los agentes econémicos sobre
el grado de compromiso del banco central pueden afectar las decisiones de
inversién, los precios de los mercados spot, y esto también se ve reflejada en

las tasas de interés real de mercado.

3 Metodologia del estudio y datos

La metodologfa del presente estudio estd basada en el documento de Hamilton
(1989), en el cual el autor asume que una serie se puede descomponer en su

3

componente tendencial y ciclico. Donde el proceso® a estimar queda definido de

la siguiente manera:

e — (S)e = @ * (Te—1 — p(S)t—2) + 01 ¥ i + g * 2 (1)

Donde 7 representa una serie en tasas de crecimiento, p(S) representa la
tasa de crecimiento de largo plazo de la serie y se asume que crece a una tasa
constante pero que depende del estado en el que se crea que la economia se
encuentra, y haciendo referencia al presente estudio, esta representard la tasa
de crecimiento del producto y de la inflacién tanto en un estado alto como bajo.
Respecto a la inflacién, esta se puede interpretar como la inflacién promedio que
los agentes internalizan que existird. Por otro lado, el ciclo se asume que sigue
un proceso autoregresivo. Por su parte, las series con superindice ~ representan
la diferencia de las tasas de crecimiento entre el periodo ¢t y t — 1.

La nomenclatura de las variables a utilizar es la siguiente:

3Para derivacién del proceso ver anexo 1.



Variable Simbolo Fuente

Inflacién trimestral T Banco de Guatemala

Producto interno | g Banco de Guatemala
bruto (real)

Tasa de interés de | ¢ Banco de Guatemala
politica
Precios del petréleo | 7* ITHSCERA y
(multiplicado por Departamento de
tipo de cambio energia de los Estados
de Guatemala)( Unidos de América
Quetzales)
Producto interno | g* Bureau of Economic
bruto de Estados Analysis U.S.
Unidos (National  economic
accounts)

Ya establecido el proceso, el algoritmo de estimacién®

es el siguiente.
Primero, se define la matriz de transicién, donde p;; representa la probabilidad
de ocurrencia del estado j dado el estado i. Luego, se calcula la funcién de
densidad conjunta de los posibles estados la cual es igual a la probabilidad de
ocurrencia del estado j dado el estado i multiplicado por la funcién de densidad
conjunta de los posibles estados condicional en toda la informacién disponible.
Entonces, se encuentra la densidad conjunta de la variable observada y de los
posibles estados, dada la informacién disponible al periodo t-1 (que esta en
funcién de los pardmetros deseados). Para asi calcular la funcién de densidad
de la variable observada en el periodo t, condicional a toda la informacién
disponible. Finalmente, se actualiza la funcién de densidad conjunta de los
posibles estados condicional en toda la informacién disponible. Este algoritmo
maximiza la funcién de verosimilitud que es definida en paso 3 para los pardmetros

de interés.

4Ver anexo 2 para visualizar el diagrama del algoritmo segtin Hamilton (1989).



4 Resultados

A continuacién se presenta tanto la especificacién estimada como los resultados

para el producto.

ge — (S) = @g * (ge—1 — () + 1 *it—5 + Py * gy + € (2)
[ Muestra I 2002Q2-2010Q4 |
H Variable H Coeficiente H Desviaciéon Estandar H P-value H
[ (S = alto) | 10331 | 0.1296 | o |
[ 1(S = bajo) | 03144 | 0.1428 | 0.0364 |
[ %o | o | 0.0914 I o |
[ o1 | -01955 | 0.0756 | 00154 |
[ oo | o024 | 0.083 | 00075 |
[ o | 02101 | 0.0283 I o |
. T [ [
e Tew [
[ Normalidad I 0.587 |
H Auto Correlacién (O=1) m 0.073 H
H Auto Correlacién (0=2) m 0.197 H

Como se observa en la tabla anterior, todos los coeficientes son significativos
y tienen los signos esperados. El coeficiente del producto rezagado indica una
elevada inercia (0.71), mientras que el coeficiente correspondiente a la tasa de
interés es negativo y con un valor de -0.2, aproximadamente, y esta definido como
la diferencia entre la tasa del periodo respecto a la tasa del periodo anterior, lo
cual significa que no es el la tasa de interés perse la que afecta negativamente
a la tasa del producto, sino que es la agresividad o relajacién de la reaccién
de la politica monetaria la que afecta a esta. A su vez, el coeficiente de 0.24
del producto de los Estados Unidos indica que es la velocidad de demanda
externa la que afecta positivamente al producto nacional. Ademads, dado que
esta tiene un adelanto, muestra que los agentes econdémicos preveen cémo se
desenvolverd el principal socio comercial para determinar la produccién para el

perfodo presente.



Respecto a los dos primeros coeficientes estimados, los cuales representan
el crecimiento de largo plazo del producto, ambos son significativos y tienen
signo positivo. El primer coeficiente, el cual esta asociado con un estado de la
econdmica creciente, tiene un valor de 1.03. Lo cual indica que, anualmente, el
producto crecerd a una tasa del 4.13% en su fase de expansién. Mientras que
para la fase de recesién la tasa de crecimiento esperada trimestral es del 0.31%
(1.26% anual). Teniendo en cuenta lo anterior, la siguiente figura muestra la

evolucién de la probabilidad de encontrarse ya sea en un estado de expansién o

recesion.
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Como se muestra en la figura anterior, para la cual el drea sombreada
representa una probabilidad mayor al 0.85 de la ocurrencia del estado alto,
los perfodos de 2004 y hasta mediados de afio de 2005, de 2006Q3 hasta 2007Q1
y 2009Q3 en adelante, se espera que la economia crezca a una tasa del 4.13%
anual. Es conveniente resaltar que a partir del 2007Q1 (2.09%) en adelante, la
tasa trimestral del crecimiento del producto empezé a decrecer; sin embargo,
la expectativa de crecer en un estado alto perduré hasta 2007Q3. De ahi en
adelante, los agentes internalizan un estado de recesién (excepto para el cuatro

trimestre de 2008) el cual perdura hasta el segundo trimestre de 2009. No



obstante, la expectativa cambia el siguiente trimestre y se cree que el producto
crecerd nuevamente a su tasa de expansion.
Para el caso de la inflacién, la especificacién y estimacién correspondiente

es:

T — p(S) = o * (Te—1 — () + Py ¥ 5+ o * T T e (3)
[ Muestra I 2002Q2-2010Q4 |
H Variable H Coeficiente H Desviaciéon Estandar H P-value H
[ 1(S = alto) | 21204 | 0.1972 I o |
[ 1(S = bajo) | o739 | 0.3145 | 00177 |
[ 2o | os218 | 0.1321 | 0.0003 |
[ o | 00143 | 0.0178 | 04244 |
[ oy | 00196 | 0.0038 I o |
[ o | 04548 | 0.0591 | o |
H P [ omss ] E L -
H pas | o510 ] : L - |
[ Normalidad I 0.497 |
| Auto Correlacién (0=1) | 0.693 |
H Auto Correlacion (0=2) m 0.062 H

Los resultados indican que todos los coeficientes tienen el signo esperado y
son estadisticamente significativos, con excepcion de la tasa de interés de politica
monetaria por lo que se puede inferir que: 1) el mecanismo de trasmisién de tasa
de interés a precios limita la accién de politica, y, 2) que el grado de reaccién
ha sido débil. A este respecto, en Alvarado (2010), se evalia el impacto que
tiene la tasa de interés lider sobre las tasas de interés de mercado bancario en
Guatemala y se encuentra que la duracion del efecto traspaso de la tasa lider
de politica monetaria a las tasas de interés del sistema bancario es entre 3 a
19 meses. Y ademds, el efecto sobre las tasas de mercado es bajo. Por otro
lado, como se mencioné anteriormente, Castillo y Galindo (2010), indican que
la accién de politica monetaria, a través de la tasa de interés, es diluida por la
intervencion cambiara que efectia el Banco Central. Pero similarmente a este

estudio, ante un shock sobre la tasa de interés, este tiene su efecto maximo, tanto



para la inflacién trimestral como para la tasa de crecimiento del producto, en
alrededor de 4 trimestres. En el presente estudio, sin embargo, la tasa de interés
afecta negativamente a la inflacién con un rezago de 5 trimestres y para la tasa
de crecimiento del producto con 4 trimestres. En cuanto al coeficiente de los
precios del petréleo, la estimacién indica que son las expectativas de aumento
en los precios del petréleo la que afectan a la inflacion.

Respecto a las constantes del modelo, las cuales representan la tasa de
inflacién meta, estas se encuentran en torno a 2.13% trimestral (8.5% anual)
para un estado de la economia inflacionario y alrededor de 0.77 % trimestral
(4.08% anual) para un estado menos inflacionario, y ambas son significativas lo
cual significa que, de acuerdo a los datos, las constantes del modelo estimado
no representan la meta de inflacién oficial establecida (5%--1). No obstante, la

meta oficial se encuentra dentro del rango de estas.
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A partir de figura anterior, en la cual se muestra la probabilidad de ocurrencia
del estado de poca inflacién (las probabilidades mayores a 0.85 se encuentran
sombreadas), se observa que desde el cuarto trimestre de 1997 hasta el primer
trimestre de 2001 no se puede decir con certeza en que estado se encuentra

la economia; y del trimestre siguiente hasta el primer trimestre de 2006, la
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probabilidad de estar en un periodo de baja inflacién es menor a 0.85. En este
contexto, como se mencioné anteriormente, Moran (2010) encontré que, desde
el ano 1997 hasta principios de 2001, la tasa de interés real observada no fue
estadisticamente distinta que la tasa natural real, lo cual se encuentra en linea
con la marcada volatilidad que presenta la probabilidad de estado bajo durante
dicho periodo. Por tanto, no se puede inferir que la politica monetaria fué
expansiva o restrictiva. Mientras que para el periodo del 2004 a 2007, en el
mencionado estudio, se indica que se encontraba la politica monetaria en una
fase expansiva y lo cual se ve reflejado parcialmente en la figura anterior, ya que
desde el ano 2001 a 2005 aproximadamente, los datos reflejan que la economia
no se encuentra en una fase de inflacién baja. Por otro lado, desde el inicio de
2006 hasta finales de 2007 no se puede inferir en que fase del ciclo se encuentra la
economia. Asi mismo, una vez ocurrida la crisis, los datos indican que a partir
del cuarto trimestre de 2008 hasta el cuatro trimestre de 2010 (excepto para
el segundo trimestre de 2010) la inflacién se encuentra en su estado bajo. Sin
embargo, para el primer trimestre de 2011 no se puede indicar que la inflacién
se encuentra en un estado bajo o alto, ya que presenta una probabilidad de
0.61 de pertenecer al estado bajo. Lo cual refleja que la inflacién de largo plazo
posiblemente se encuentre en el rango meta.

De acuerdo a los resultados anteriores y teniendo en cuenta que mantener
la estabilidad en precios fomenta el crecimiento y desarrollo econémico. La
figura siguiente permite inferir que los datos no indican que durante los periodos
de inflaciones bajas (las dreas sombreadas en ambas graficas representan la
probabilidad, mayor a 0.85, de un estado bajo de inflacién) la economia registre

un mayor crecimiento del producto de manera sistematica.
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Frobabilidad de estado alto (Producto interno brutao)
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No obstante, el presente estudio tinicamente mide el efecto de una mayor
o menor inflacién sobre el crecimiento del producto. Por tanto, una posible
ampliacién al mismo es considerar si la oficializacién del régimen de metas
de inflacién para Guatemala ha disminuido la volatilidad de la misma, y en
consecuencia, evaluar si ésta aumenté el crecimiento del producto.
Adicionalmente, y considerando que para el primer trimestre de 2011 mostré
una probabilidad de 0.61 de estar en el estado bajo, interpretar esto como un
nuevo estado (regular) e incorporarlo para evaluar si este representa la meta de

inflacion oficial.

5 Conclusion

La experiencia reciente indica que paises como Chile, México, Nueva Zelanda
y otros que has establecido un esquema de metas explicitas de inflacién como
marco de politica monetaria han mostrado ser exitosos en sus programas
desinflacionarios. Por lo que los agentes econémicos poseen una alta credibilidad

hacia su politica monetaria, pudiendo asi tomar en consideracién en sus decisiones
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de inversién que la politica monetaria se ejecutard con el fin tltimo de hacer que
se cumpla la menta de inflacién predeterminada. Para el caso de Guatemala
que establecié en el ano 2005 el esquema de metas explicitas de inflacién, la
credibilidad de los agentes econdémicos en la acciones del banco central han
fluctuado a través del tiempo. Ademds, los resultados empiricos obtenidos
en el presente estudio indican que la dindmica de la inflacién es influenciada
principalmente por el factor inercial (con un coeficiente de 0.52) y por las
expectativas de los precios del petréleo. Asi mismo, los cambios de la tasa de
interés de politica monetaria, que si bien presentaron un efecto negativo sobre
la inflacién, tal como se esperaba, no resulté ser estadisticamente significativa.
No obstante, las tasas de inflacién de largo plazo estimadas incluyen a la meta
de inflacién predeterminada. Por el contrario, para el caso del producto interno
bruto, cambios la tasa de interés de politica monetaria afecta negativamente y
significativamente a la actividad econémica interna. Adicionalmente, el nimero
de rezagos para los coeficientes estimados del presente estudio tanto para la
tasa de crecimiento del producto como para inflacién muestran similitud con
los encontrados en Castillo y Galindo (2011). Es decir, ante un aumento en
la tasa de interés lider, la inflacién y el producto se contraeran y alcanzan su
minimo de 4 a 5 periodos después. Sin embargo, no se encontré evidencia que
inflaciones bajas aumenten la tasa de crecimiento del producto. Considerando
los resultados obtenidos, una posible extensién al andlisis efectuado podria
evaluar si ha existido una disminucién de la varianza de la inflacién, y si en caso
afirmativo, como esta ha influenciado la variabilidad de la tasa de crecimiento

de la actividad econémica.
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Anexo

6.1 Derivacion del proceso a estimaciéon

Si se asume que una variable se puede descomponer en tendencia y ciclo. Y

lat

endencia crece a una tasa constante u(S) que depende del estado en que se

encuentre y el ciclo se asume que sigue un proceso autoregresivo. Entonces se

tiene que:

zy =Tp + ¢
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Ty = pu(S) + T

Ct=Po*C—1+ TP, *Cp T Qp 1 * 2

donde x; es la variable en niveles y en logaritmos, T es la tendencia, c es

el ciclo y z representa otra variable que explique el comportamiento de corto

plazo de la variable x. Ahora, restando a x;, T} y ¢; sus respectivos rezagos se

obtiene:

Ct —Ct—1 =Tt — Tg—1 — (Tt - thl)

Ty — Ti—1 = p(S)

=1 =Qoxrci1t @, xcptop 1 x 2 — (Yo *Croat oy R Copo1+

Sop+l * thl)

substituyendo en la ecuacién del ciclo las primeras 2 expresiéon anteriores y

agrupando para ¢ se llega a:

T — p(S) = g * [me — p(S)] + - 4+, * [Ti—p — p(S)] + g * 2

donde z; = 2y — 241

6.2 Algoritmo de estimacién de Halmilton (1989)

Paso 1: Calcular

P[S; = 54,51 =581-1, St = St—p|[Yt—1, Y1200y Y—ry1] =
P[St = 5t|St—1 = St—l] * P[St—l = St—l,st—Q = St—2, .-

St =St Y1, Yt—2ees Y—r 1]

Paso 2: Calcular la distribucién conjunta condicional en y:
I (We, St = 56,511 = S4—1, -nn. Str = St—p|[Yt—1,Yt—2-0rs Y1) =
f (yt|5t = 8,511 = St—1, euenr Str = St—ry Y1, Yt—2emn- 7y—r+1) *
P[S; = 8¢, 5t-1 = St—1, eee. St = St—r|Yt—1, Yt—2eveees Y—rt1]

donde

f(yt|St = 54,511 = St—1y cun Str = St—rs Yt—1,Yt—2-+--- ay—r+1) =

% * exp[z%‘lg (e — a1 x5 — ) — @1 (Ye—1 — a1 % 51 — ) — ...
2xTOo
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o= Op (Ypr — 1 % Sp_p — 040)2]

Paso 3: Entonces se obtiene

(Z/r|yt 1, Yt 2o Yr1) =

Z Z Z f e Se = 81,811 = St-1, oSt = Sp—r Y1, Yt -2, Y—rs1)

s¢=0s8t—1=0 s¢—,-=0

Paso 4: Asi

P[S; = 5¢,51-1 =811, eenSt—r = St—p|[Yt—1,Yt—2--0s Y—rt1] =
f(ye,Se=5¢,St_1=8t_1,...... St—r=8t—r|Yst—1,Yt—2--,Y—rs1)
Felye—1,yt—2..... WY—rt1)

Paso 5: El resultado es obtenido de

P[S; = 5,811 = 8t—1,.ceeSt—r = St—p, St—ri1 = St—r g1 [Yt,Yt—1, Yt—200re0s Y—rp1] =
1

Z P[St = 84,5t-1 = St_1,.0nen- Str = 5t—r|yt,yt—1, Yt—2----- ’y—r-s-l]

st—r=0

donde se puede empezar el algoritmo con

P[SO = Sp, S—l = 81y eeennn S_7r+1 = 5—7~+1|y07y—1a Y—2..... ) y—T‘"rl]
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