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ESTIMACION DE BRECHA Y TENDENCIA
PARA LA ECONOMIA CHILENA"

Gabriela Contreras M.
Pablo Garcia S.**

I. MOTIVACION

En los ultimos afios, la economia chilena ha
experimentado un marcado debilitamiento en su
crecimiento econdmico. A pesar de que durante el
periodo 1994-1997 el promedio del crecimiento de
la productividad del trabajo superd el 6% anual,
desde el 2000 éste se encuentra entre 3% y 4%. Mas
aun, el tiempo transcurrido desde las crisis de Asia
(1997) y de Rusia (1998) parece indicar que la
evolucién de la productividad y de las recientes tasas
de crecimiento agregado han estado determinadas
no solo por factores ciclicos: la politica monetaria
se ha movido hacia una instancia claramente mas
expansiva y, desde 1999, las tasas de interés reales
de largo plazo han caido fuertemente.

1. ;Para Qué Se Necesita Medir la
Brecha Productiva?

El debate existente sobre la naturaleza de la
evolucion de las tasas de crecimiento actual y
proyectada de la economia chilena sirve para ilustrar
la dificultad que se produce al intentar separar la
tendencia del ciclo. Por un lado, estas pueden reflejar
un cambio en el corto plazo de la expansion
potencial de la productividad o, por otro lado,
pueden ser s6lo un sintoma de una demanda agregada
debilitada. Lo mismo puede decirse de las diversas
opiniones sobre el tamafio actual de la brecha de
utilizacion de la capacidad. Esta dificultad es
desafortunada, ya que ambas variables constituyen
insumos principales para la formulacion de las
politicas monetaria y fiscal. En el caso de la brecha,
la actual holgura en el mercado de factores y de
bienes impacta en salarios y margenes, determinando
la presencia de presiones inflacionarias subyacentes.
Ademas, la expansion de la utilizacion de la
capacidad que se espera para los proximos trimestres
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o afios afectara las tendencias de estas presiones
inflacionarias.

Debido a que desde 1999 la politica monetaria en
Chile ha seguido la llamada meta de inflacion
proyectada, en que la tasa de instancia de hoy es
enddgena al valor esperado o proyectado de la
evolucion de precios, los errores a un lado u otro de
la brecha productiva o del crecimiento de tendencia
pueden afectar el logro de esta meta. Ademas, a
diferencia de los shocks de oferta o de precios
relativos que se observan inmediatamente, tales
como en el precio del petroleo o el tipo de cambio,
la incertidumbre sobre el verdadero efecto de las
presiones de precios subyacentes y de salario se viene
a resolver cuando ya es muy tarde para aplicar la
politica monetaria. El mecanismo de transmision de
la politica monetaria sobre la inflacion a través del
mercado del trabajo tiende a tener rezagos mas largos.

Por el lado de la politica fiscal, las dificultades son
similares. Actualmente en Chile se busca lograr un
superavit de 1% del PIB dentro del ciclo. Por lo
tanto, con el propdsito de fijar la evolucion del gasto
real durante la discusion anual del presupuesto, se
requiere medir el tamafio de la brecha y del
crecimiento potencial. Un vez mads, el uso de
supuestos sobre brecha o crecimiento potencial de
corto plazo puede introducir sesgos en la politica
fiscal, los que pueden inducir impulsos demasiado
grandes o insuficientes a la demanda agregada.

Desafortunadamente, la construccion de medidas de
brecha de capacidad estéd plagada de dificultades. El
primer enfoque de construccion de estas series, al
que se dedicara la segunda seccion de este articulo,
esta basado en los datos, dividiendo su aplicacion en
dos pasos. El primero corresponde a un ejercicio
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tradicional de contabilidad del crecimiento para obtener
la productividad total de los factores (PTF). A
continuacién, en el segundo paso, se calcula el
producto potencial, para lo cual se asume que los
insumos (trabajo y capital) se ocupan de acuerdo con
sus tasas de utilizacion de tendencia o normales. Este
procedimiento es sensible a los supuestos realizados
en ambos pasos. En el primero, la medicion exacta de
los insumos “verdaderamente” usados en el proceso
productivo debe considerar cambios de calidad y de
composicion del trabajo y capital. Adicionalmente,
las variaciones en el tiempo de la tasa de utilizacion
no deben contabilizarse como fluctuaciones de la PTF.
En el segundo paso se deben hacer supuestos sobre el
uso de tendencia o normal de los insumos para volver
hacia atras y estimar el producto potencial.

En términos simples, y dejando de lado las tareas de
medicion relacionadas con las tendencias de la
calidad, el enfoque basado en los datos requiere
identificar a priori los componentes de ciclo y
tendencia de los datos. Un tipico caso es el de la tasa
de utilizacion del capital, que desde el ejercicio
clasico de Solow se asocia usualmente a la tasa de
desempleo. Para construir el producto potencial (un
ejercicio que Solow no buscaba) la funcion de
produccion se debe evaluar a una tasa de utilizacion
“normal” (o sea a la tasa “natural” de desempleo
definida de una forma particular). Asi, es paradéjico
que un supuesto clave de identificacion esté tan
relacionado con el resultado del calculo. Al plantear
los dos pasos mencionados no se pretende burlar
estas dificultades, sino subrayar el tipo de supuestos
necesarios en este enfoque.

Para complementar las estimaciones basadas en los
datos, la tercera seccién usa una metodologia
simple para estimar directamente la brecha del PIB
en modelos macroecondémicos de demanda y oferta
agregadas. Tipicamente, la brecha productiva sirve
de insumo para modelos macroeconémicos, tales
como los usados en este trabajo. Por esta razon,
una alternativa al primer enfoque presentado
consiste en estimar simultdineamente mediante
técnicas de estado-espacio las relaciones entre
variables macroecondomicas y el nivel no observado
de la brecha de capacidad.

Este analisis coherente con los modelos requiere de
supuestos de identificacion. El primero de estos es

la especificacion de los modelos macroecondmicos,
particularmente la forma funcional y las variables
excluidas. Esto resulta inevitable, no obstante, dado
que las mismas medidas de brecha del PIB se usan
en el contexto de modelos macroeconémicos
especificos. El otro supuesto de identificacion
importante se relaciona con la volatilidad del
producto potencial.

2. Trabajos Relacionados

El interés por el crecimiento potencial no es nuevo
en Chile. Sin embargo, la mayor parte de la
investigacion referida al periodo anterior a 1997, en
general no reconoce la importancia de las tareas de
identificacion que rodean la estimacion.

Combinando analisis de contabilidad de crecimiento
y de regresiones, Roldds (1997) examina los
determinantes del crecimiento econdomico y la relacion
entre este crecimiento y las presiones inflacionarias.
El autor estima una funcion de produccion agregada
usando un vector de cointegracion, que relaciona el
PIB total y los factores productivos (capital y
trabajo) ajustados por indices de calidad. Estos
indices capturan los cambios en la composicion que
vuelven mas productivo cada factor.

Las participaciones de los factores obtenidas de la
estimacion de la funcion de produccidon permiten
calcular el residuo de Solow o PTF. Para estimar el
producto potencial se sacan los componentes
ciclicos en la productividad total de los factores a
través de un filtro Hodrick-Prescott (HP).

Rojas et al. (1997) hacen un ejercicio similar de
contabilidad de crecimiento, considerando como
factores productivos no solo el capital y el trabajo,
sino también la contribuciéon del comercio
internacional al crecimiento economico. Ellos
tratan de estimar la contribuciéon de la creciente
integracion comercial de Chile en las ultimas
décadas al crecimiento efectivo y potencial. El
estudio calcula el producto potencial para el
periodo 1960-1996.

Usando un enfoque de cointegracion, este articulo
estima una funcion de produccion con capital y
trabajo, ambos corregidos por su grado de utilizacion
y por indices de calidad, y una variable de términos
de intercambio, que controla las fluctuaciones de
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Tasa de Crecimiento de la Productividad Laboral Agregada

(AB=A(YIL) ; % anual ; HP=filtro Hodrick-Prescott)

vez de estimar una medida de pro-
ducto potencial. Usa una funcion

de produccion con determinantes
de crecimiento centrados en facto-
res de oferta agregada: acumula-
cidon de capital, contratacion de
nuevos trabajadores, productividad
total factorial. Asumiendo retornos
constantes a escala, este analisis
muestra un importante componente
ciclico en la productividad. La alta

correlacion entre la productividad
y los shocks externos revela su
importancia como principales

1987 1989 1991 1993 1995 1997
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los precios internacionales que enfrenta la economia.
Para calcular el producto potencial se usa un vector
de cointegracion con las series de trabajo, capital,
términos de intercambio e integraciéon comercial,
todas filtradas por HP.

En estos trabajos se puede observar que es usual
filtrar las series para obtener medidas de la brecha.
No obstante, es cuestionable si esta metodologia
difiere de filtrar directamente la serie de PIB
(Gréfico 1).

Otros estudios, que no usan métodos de filtro,
incorporan supuestos de identificaciéon muy
restringidos. Marfan y Artigoitia (1989) usan
técnicas de programacion lineal para obtener una
medida de brecha. Sin embargo, se impone una
funcién de produccion lineal en el capital. Garcia
(1995) usa un enfoque indirecto: estima la funcidon
de demanda por trabajo para identificar los
parametros de una funcion de produccion, y define
el producto potencial como el producto a pleno
empleo, de modo que la brecha productiva es la
imagen reflejada de la tasa de desempleo. Jadresic
y Sanhueza (1992) identifican de manera similar la
brecha de capacidad, asumiendo un incremento en
la tasa natural de desempleo para fines de los setenta
y comienzo de los ochenta.

Coeymans (1999) usa un enfoque de fuentes de
crecimiento para medir las tendencias en el PIB, en
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determinantes de los ciclos de
productividad y producto.”

Un esfuerzo relacionado con lo

anterior es el de Nadal de Simone

(2001), quien estima un pequeiio
modelo macroeconométrico usando técnicas de
estado-espacio similares a la usada en el presente
trabajo. La principal diferencia con éste es que,
mientras ¢l usa un enfoque basado Ginicamente en
las tendencias no observadas del producto, nosotros
incorporamos mas estructura en las principales
relaciones econdmicas, incluyendo demanda
agregada y determinantes de precios.

Como queda en evidencia, este trabajo no se explaya
mas alla en los esfuerzos previos en el tema. No
obstante, es fundamental reconocer la importancia
de los supuestos que estan tras las estimaciones de
tendencia y brecha. Esto explica el uso de distintos
enfoques en este articulo.

Tal como se esperaba, los resultados de las dos
metodologias son distintos entre si. Ademads, son
cuantitativamente distintos de los resultados de
aplicar un simple filtro Hodrick-Prescott. Esto revela
que, a diferencia de otros aspectos que rodean la
politica monetaria bajo metas de inflacion, gran
parte del juicio se debe ocupar en evaluar lo que existe
detras de las presiones inflacionarias subyacentes en

"' La PTF incluye cambios en el nivel de utilizacion de capitaly trabajo,

reasignacion de recursos desde actividades de baja a alta productividad,
yavance técnico.

" Entrelos shocks externos considera términos de intercambio, impacto
de la tasa de interés internacional sobre servicios financieros e indice
de crisis.
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la economia. Por lo tanto, el uso de un Gnico
procedimiento mecanico de estimacion de tendencia
y de brecha es peligroso, ya que es mas probable
introducir sesgos en la conduccién de la politica
monetaria.

El resto del articulo se estructura de la siguiente forma:
la proxima seccion detalla la construccion de la
estimacion basada en los datos de la brecha
productiva; la seccion III muestra el enfoque
coherente con los modelos; y la seccion IV presenta
las conclusiones.

Il. ESTIMACION BASADA EN
LOS DATOS DE LA TENDENCIA Y
BRECHA DEL PRODUCTO

En esta seccion se construyen estimaciones del
crecimiento de la productividad total de los factores
(PTF) y se calcula su contribucion al menor
crecimiento agregado de los ultimos afios.

1. Estimacién Dual y Primal de PTF:
Notacidn

Hay dos posibles estrategias de estimacion de 1a PTF:
el enfoque primal y el enfoque dual. La diferencia
entre ambos radica en la informacion requerida, pero
en general son complementarios. El enfoque primal
depende del célculo del “residuo de Solow”, a través
del uso de datos de PIB agregado con estimaciones
de las series de stock de capital y trabajo. Ambas
estrategias quedan relacionadas asumiendo una
funcion de produccion para valor agregado y usando
la identidad de cuentas nacionales, ambas en
términos reales:

Y=F(4,K,N)=C,K+C, N (1)

El tnico supuesto detras de la ecuacion (1) es que el
producto debe ser igual al pago antes de impuestos
directos de los factores de produccion: C, para el
trabajo y C, para el capital. Estos pagos incluyen
depreciacion y eventualmente rentas debido a la
competencia imperfecta de los mercados de trabajo
y capital. Se debe notar que Y es el costo medido en
valor agregado y no incluye impuestos indirectos.
No se hace ningun supuesto sobre la forma de la
funcién de produccion y, en particular, sobre la forma
en que el cambio tecnoldgico 4 afecta la demanda
relativa por capital y trabajo.

Al diferenciar (1) en primer orden con respecto al
tiempo y normalizar (0F/0K) = 1 se llega a:

AY = AA+ B_F AK + a—F AN
oK oN 2)
=KAC,+C, AK+NAC,+C, AN

Dividiendo ambos lados de la ecuacion (2) por Y se
obtiene:

Ay=Aa +8_F £Ak+a—F ﬁAn
oK Y ON Y

_GK G)

Ac, + Ak )+ G.N Ac, +An
Y

Definiendo o = (C, K/Y) como la participacion del
capital en los costos totales, resulta:

Ay=Aa+oAk+(1-a)An
—0.(Ac, +AK)+(1- o) (Ac, +An) “)
Esta formulacion es correcta con competencia tanto
perfecta como imperfecta, siempre que los margenes

correspondan a la diferencia entre la productividad
marginal de cada factor y su valor de reserva.

C,=C, (1+1,)=9F /9K y
— 5

C,=C,(1+u,)=0F /0N ©)
Esto significa que ambos enfoques deben tener el
mismo error de medicion.

Ahora es posible definir las estimaciones del
crecimiento de la PTF primal (Aa”""") y dual (Aa™“):
Ay—o Ak—(1-0)An = o Ac, +(1-0) Ac,

A adual (6)

Ad primal

Intuitivamente, la conclusion que se desprende de
esta identidad es simple: la PTF crece si el salario
real o el retorno del capital real también esta
creciendo, ya que en estado estacionario estos precios
relativos (no ajustados por calidad) deben ser
constantes.

Antes de pasar a las estimaciones primal y dual de
crecimiento de la PTF se deben destacar dos aspectos
relacionados con la medicidon de las variables: el
cambio de la calidad y de la utilizacion de los
insumos productivos dentro del ciclo econémico.
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De la definicion de costo de capital
de D.W. Jorgenson puede verse que
los cambios en la composicion de la

1985

1988

1 Vivienda

1991 1994

——10tra construccion

2. Las Tendencias de la Calidad
Capital

Durante la ultima década y media, la composicion
de la inversion fija bruta ha experimentado un
cambio dramatico. En 1986, el sector maquinaria y
equipos (M&E) abarcaba el 43% de la formacion de
capital bruta (en precios constantes de 1986),
mientras que a partir de 1995 esta participacion se
estabilizdo en 60%. En términos nominales, la
participacion de M&E primero subio de 40%, a
mediados de los ochenta, hasta 50% a principios de
los noventa, tras lo cual decliné para quedar
levemente sobre 40% en los afios recientes.’

Adicionalmente, dentro de M&E se han producido
cambios bastante grandes en el tiempo. El componente
importado ha subido de 80%, a mitad de los ochenta,
a 90% en 1998. Luego, entre 1999 y 2000, cayo
drasticamente a 76%."

La importancia de incorporar estos cambios a la
composicion de la inversion se revela en que han
sido lo suficientemente grandes como para modificar
la composicion del stock de capital durante la Giltima
década y media. Recientes estimaciones de Aguilar
y Collinao (2000) muestran que la participacion del
stock de capital de M&E se increment6 de 18% en
1985 a 33% en 1997, manteniéndose estable desde
entonces (Grafico 2).
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e & E

inversion tienen efectos potencial-
mente grandes en las estimaciones
dual y primal del crecimiento de la
PTF. Si C,, representa el costo de
capital de la rama 7 de capital, P la
medida relativa del deflactor del
PIB, R, el retorno neto del capital,
D, la tasa de depreciacion, P, su
deflactor, y 7, su tasa de impuestos,
entonces:

P
C.i=1, (Ri +Di)? @

2000
Abstrayendo el efecto de las distintas
tasas de impuestos T, y si por
arbitraje R; es igual para todo i, las

diferencias en las tasas de depreciacion y en los
precios relativos P;/P para cada rama de capital
tendran una importante incidencia en el costo de
capital. En particular, M&E debe ser tratado en forma
diferente que el capital en construccion, debido a
su alta tasa de depreciacidén y a su importante
componente importado. Mdas aun, estos hechos no
afectan solo la evolucion del costo de capital estimado
para el analisis dual de la PTF, sino también la
participacion de M&E en los costos totales, que es un
insumo para la contabilidad de crecimiento primal.

(Cual es la importancia cuantitativa de estos factores
en la determinacion del costo de capital? El Grafico 3
muestra los deflactores trimestrales de M&E y de
construccion normalizados por el deflactor del PIB
para el periodo 1986-2001. Estos exhiben una
evolucion muy distinta entre si. El deflactor de
construccion ha permanecido mas bien estable,
mostrando un crecimiento superior al del deflactor
del PIB en un poco mas de 1%. Mientras tanto, la
apreciacion del tipo de cambio real tuvo un gran
impacto en los precios relativos de M&E, los que

* Lainformacion oficial de la inversion nominal llega hasta 1998; entre
1999y 2000 se usan los deflactores de la inversion.

" Ladltima informacion corresponde a estimaciones basadas en la evolucion
de los quantum de importaciones de capital, que cayo casi 35% en 1999.
En 2000y 2001 se recuperé modestamente: la informacion del tercer
trimestre es solo 11% superior al promedio del 2000.
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cayeron aproximadamente 40%
entre 1990 y 1996. Desde entonces,
ha permanecido estable: la depre-

Indice
.5

Deflactores de la Inversion
(relativos al deflactor del PIB)

ciacion del tipo de cambio nominal
ha sido compensada no solamente
por una caida de cerca de 15% en el
valor unitario, medido en doélares,
de las importaciones de bienes de
capital (desde su valor mas alto a
principios de 1996), sino que ade-
mas por la reduccion de 3 puntos
porcentuales en la tasa del arancel
promedio.

Asi, desde mediados de los
ochenta, el precio relativo de

0.5

M&E vis a vis el de construccion ha
caido 50%, a pesar de que toda esta
reduccion ocurrio antes de 1997.

1966

Trabajo

Por otro lado, la cantidad y la
calidad del insumo trabajo cambia
en el tiempo debido a variaciones
en la atencion educacional, en la

%
60

1968

1990 1992 1994 1996

---- M&E

1998 2000

— Construccion

Tasa de Participacion Promedio y Horas Trabajadas

Horas

reasignacion sectorial del empleo,
en la participacion laboral y en
las horas trabajadas. En términos
simples, esto significa que el ver-
dadero insumo mano de obra que
entra en la funcion de produccion
es una combinacion de la tasa de
participacion p, la tasa de empleo
(1-u) definiendo u como desem-
pleo, las horas promedio traba-
jadas H, el esfuerzo E y los afios

45
1966

de escolaridad S.

N=P-p(l-u)H-E-S ®)

En Chile, todos estos factores han

tenido alguna importancia durante

la Gltima década y media. Desde mediados de los
ochenta, el promedio de afos de escolaridad de la
fuerza de trabajo tuvo un incremento superior a 10%.
Adicionalmente, la tasa de participacion también ha
cambiado, especialmente entre las mujeres y al
principio de los noventa. No obstante, la tasa de
participacion ha bajado un par de puntos porcentuales
desde 1999. Por ultimo, las horas trabajadas muestran

1968

1990 1992 1994 1996 1998 2000

---- Tasa de participacion — Horas trabajadas

una tendencia decreciente desde 1986 (Grafico 4).

3. Utilizacién dentro del Ciclo

Mas alld de los cambios en la calidad de los
insumos, su utilizacion en el ciclo puede introducir
“falsos” movimientos en la PTF. Es necesario tomar
en cuenta que existen algunas fricciones que
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junto a las fluctuaciones del des-
empleo.’ Mas aun, la tasa de inte-

0 T T T T T T

rés real de bonos de largo plazo,
que debido a razones de arbitraje
se usa para construir el costo de
capital, es sensible a cambios en
la politica monetaria, la cual re-
acciona ante desviaciones del
producto con respecto a su ten-
dencia y ante presiones inflacio-
narias. Por lo tanto, la estimacion
dual del crecimiento de la PTF
esta contaminada por el movi-
miento ciclico del costo de capi-

1966 1988 1990 1992 1994 1996 1998

— Tasa de politica ---- PRC8

imposibilitan la plena utilizacion del stock de
capital o de la fuerza de trabajo. En este trabajo no
se profundizara en las razones de por qué esto ocurre,
sino que solo se considerara este hecho para evitar
relaciones espurias entre la PTF y el ciclo
economico.

Al menos parcialmente, el desempleo permite medir
el efecto de la utilizacion del factor trabajo. Sin
embargo, tres de los factores mencionados arriba
presentan una dificultad adicional. En el caso de la
tasa de participacion, ésta no es exdgena sino que
presenta una relacién con el ciclo en la que se
combinan dos efectos: “trabajador adicional” y
“trabajador desalentado”. La dinamica de estos dos
efectos depende de la persistencia del desempleo.
Garcia y Contreras (2001) muestran que un alza en
el desempleo inicialmente incrementa la participacion
(efecto “trabajador adicional”). No obstante, si este
incremento persiste en el tiempo la participacion
comienza a descender por debajo de su nivel inicial
(efecto “trabajador desalentado”). Por otro lado,
debido a cambios en las horas trabajadas y en el
esfuerzo la intensidad de utilizacion de la cantidad
fisica de trabajadores puede variar en el ciclo.

Estos factores son relevantes para la correcta inter-
pretacion de la estimacion primal de la PTF y, ade-
mas, juegan un rol en la estimacion dual. Los
salarios reales, en los que ya se controla por cam-
bios inflacionarios, se mueven significativamente

43

U tal y de los salarios (Grafico 5).

2000

4. Supuestos de
Identificacion

Para construir las medidas primal y dual de la PTF es
necesario identificar separadamente los componentes
de tendencia y de ciclo de las estimaciones de stock
(en el caso primal) y de precios (en el caso dual). El
supuesto clave de identificacion del presente trabajo
es la estimacion de la tasa natural de desempleo que,
como se vera luego, juega un rol importante en todas
las correcciones hechas para la estimacion de la PTF.

Para obtener la tasa natural de desempleo se filtra la
tasa de desempleo mediante el filtro Hodrick-Prescott
con A=20000, restringiendo la muestra hasta el primer
trimestre del 2000. El filtro HP, como es bien
sabido, presenta problemas al tratar con las ultimas
observaciones de la serie, por lo que se excluyen los
ultimos seis trimestres, fijando una tasa natural de
desempleo de 7.5% para el final de la muestra (Grafico 6).

Finalmente, se define la brecha de desempleo como
u-un.

Capital

Se supone que el uso efectivo del capital en el ciclo
tiene una evolucion similar a la brecha entre el
desempleo efectivo y el natural.” De este modo,

Ver Restrepo y Garcia (2001) y Coeymans (1999).
% Este es el mismo supuesto usado tradicionalmente en la literatura
desde el cldsico articulo de Solow (1957). Esto no implica que la razon
capital/trabajo sea constante, sino que estarazon no se mueve mecanicamente
con latasa de desempleo.



ECONOMIA CHILENA

cuando hay una expansion eco-
ndmica, la tasa de utilizacion supera

el 100%. Para simplificar, se supone %

Tasas de Desempleo Natural,
con Programas Especiales y Efectiva

que las tasas de utilizacion de M&E 20

y de la construccion se mueven de |

igual forma. N
15 1

Estas medidas efectivas de stock
de capital estan definidas como:
E:Kl. (+un—u) &)

Tasa de interés

,,,,,

5 4
de largo plazo
En Chile, las tasas de interés de
largo plazo han sido altamente 0
1986

volatiles en el pasado, lo que
refleja en parte el impacto de las
decisiones de la politica mone-
taria. Sin embargo, para el calculo
dual de la PTF, interesan los
factores mas persistentes que
afectan la demanda por bonos de

largo plazo, tales como las pers- %

1988

— Natural

1990 1992 1994 1996 1998 2000

---- Con programas especiales Efectiva

Tasa de Interés de Largo Plazo Ajustada por Ciclo (PRC8)

pectivas de crecimiento. Por lo 12
tanto, es necesario quitar de la
evolucion de las tasas de interés 10.
los movimientos asociados a las
tasas de interés de corto plazo.

8.

El ajuste ciclico se realiza en dos )
pasos. Primero, se usa un filtro '
de Kalman para estimar una regla
de politica para la tasa de interés

de corto plazo, la que incluye la 4
brecha de desempleo, la dife-

rencia entre la inflacién y la meta 5

y un término autorregresivo.” Se 1986

interpreta la variable de estado
resultante como un indicador no
observado de la tasa de politica
neutral. A continuacion, se intro-
duce la tasa de politica resultante en una ecuacion
de tasas de interés de largo plazo, que incluye
adelantos y rezagos de si misma. De esta forma, se
recupera la tasa de interés de largo plazo que no

7 Los detalles se encuentran en el Apéndice.

1988

1990 1992 1994 1996 1998 2000
— Ajuste ciclico ---- PRC8

esta relacionada con los ciclos de la economia.

Trabajo

Las horas trabajadas deben ser corregidas en forma
similar. Se estima una especificaciéon simple
regresionando las horas promedio trabajadas con la
brecha de desempleo y una tendencia cuadratica. La

a4




Correccion Ciclica de las Horas Trabajadas

Horas
52
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Esto muestra que las horas tienden
aser prociclicas: un incremento de

46 T T T T T T

1.3 puntos porcentuales en la tasa
de desempleo lleva a una reduccion
equivalente a 1 hora trabajada
(Gréfico 8).

Para el caso de la tasa de participa-
cion, Garcia y Contreras estiman
que la elasticidad de largo plazo
de la participacion a desempleo es
cercana a la unidad.® No obstante,
la dinamica de corto plazo juega
un rol importante, ya que aun con
la correccion ciclica se encuentra

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

— Ajuste ciclico ---- Horas trabajadas

Correccion Ciclica de la Tasa de Participacion

%

2000 un gran componente prociclico en
la tasa de participacion.

5. Resultados de las
Estimaciones

A continuacion se encuentran los
resultados de las estimaciones
primal y dual del crecimiento de

58

56 A

54 A

52 1

la PTF, incluyendo proyecciones
para 2001 y 2002.” Estos resulta-
dos no son radicalmente diferentes
de los obtenidos por otros estudios.
El periodo de alto crecimiento
promedio del PIB (1986-1997)
puede descomponerse en sub-
periodos, segun la importancia
relativa de los distintos determi-
nantes del crecimiento economico.

De mediados a finales de los
ochenta

5 0 T T T T T T
1966 1988 1990 1992 1994 1996 1998

— Ajuste ciclico ---- Tasa de participacion

ecuacion resultante, donde los errores estandares
con Newey-West aparecen debajo, es:

In H = 3.88+ 0.03 In tendencia

(0.01)  (0.009)

—0.008 (In tendencia)* —0.778 (u—un)
(0.001) (0.155)

R?>=0.63 EE=0.01 DW=1.59

45

2000 Este periodo de alto crecimiento fue

sostenido por un fuerte incremento
en el factor trabajo posterior a la
recesion de 1982-1983. Esto se
manifestd no solo en un alza en el empleo, sino que
ademas en mayores horas trabajadas y mas afos de
escolaridad. La acumulacion de capital tuvo una
menor importancia. A pesar de esto, la tasa de

" Banco Central de Chile (2001).
* Estas proyecciones no deben tomarse como estimaciones oficiales del
Banco Central de Chile.
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utilizacion presentd un alto crecimiento, lo que se
explica por el comportamiento plano de la PTF
durante ese periodo. Si no se controlase por
utilizacion, se le atribuiria un mayor rol al
crecimiento de la PTF. En términos de la estimacion
dual, el bajo crecimiento de los salarios reales y la
caida de las tasas de interés reales confirman este
panorama.

Primera mitad de los noventa

En el periodo entre 1990 y 1994 se repiten algunas
de las caracteristicas de los afios previos, sobre todo
en la alta tasa de crecimiento del empleo, que a
pesar de ser menor a la de los ochenta, aun alcanza
un promedio de 3% al afio. La acumulacion de
capital sube significativamente y la tasa de
utilizacién alcanza un valor de 100%. En este
periodo también se observan alzas en los salarios
reales, las cuales llevaron a incrementar la
participacion de la fuerza de trabajo femenina. El
crecimiento de la PTF alcanza entre 2% y 3% anual
(3% en la estimacion dual).

Expansion

En los afios transcurridos entre las crisis de México y
Asia se exhibi6 una aceleracion sin precedentes en el
crecimiento econdémico. Esto estuvo acompafiado por
una rapida acumulaciéon de capital y por un
incremento en el crecimiento de la estimacion primal
dela PTF. Dos hechos muestran que la economia estuvo
claramente en pleno empleo durante este periodo: un
debilitamiento en el crecimiento del empleo, que
comenzo a crecer a tasas similares a la de la poblacion
en edad de trabajar, y un crecimiento de los salarios
reales cercano a 6% anual. La estimacion dual de la
PTF presenta altas tasas de crecimiento, a pesar de ser
menor que las de la primera parte de la década.

Contraccion

A la combinacion de las crisis asidtica y rusa siguid
un dramatico debilitamiento del crecimiento con
un ajuste de la politica monetaria. No obstante, la
reduccion del crecimiento se vio mayormente
reflejada en el abrupto fin de la continua
expansién del empleo hasta ese punto de la
década, asi como en una fuerte reduccidén del

10 . Lo
Las correlaciones entre las tres brechas presentadas y el crecimiento
trimestral del PIB desestacionalizado son—0.03, 0.01 y 0.40.

crecimiento de la PTF y de la utilizacion del stock
de capital. Sin embargo, la acumulacion de capital
continud creciendo a paso rapido, reflejando
importantes tasas de inversion, aun después de la
caida ocurrida en 1999.

Recuperacion

Los afios posteriores a la crisis fueron testigos de
una reanudacion del crecimiento a tasas mayores
que aquellas vistas durante 1998 y 1999 pero, no
obstante, menores a las de los noventa. Esta nueva
situacion fue coherente con un incremento en la
razon capital a producto y con una PTF plana.

Estos distintos periodos pueden ser ilustrados en la
evolucion de la PTF durante la ultima década y media.
Primero, al final de los ochenta, el crecimiento de la
productividad total de los factores fue modesta. Esto
se obtiene controlando por cambios en la tasa de
utilizacion del capital, ya que de otra forma estos
podrian ser incorrectamente medidos como crecimiento
de la PTF. El segundo periodo, caracterizado por un
alto crecimiento de la productividad total de los
factores, dur6 hasta finales de los noventa: entre 1991
y 1995 para el caso de la estimacion primal y entre
1989 y 1994 para el caso dual. En el tercer y ultimo
periodo el crecimiento de la PTF, a pesar de ser atin
positiva, se debilita (Cuadro 1).

Adicionalmente, se construye otra medida de la
estimacion primal de la PTF, que excluye la
acumulacion de inventarios para reducir la tendencia
ciclica del producto.

El siguiente ejemplo sirve para ilustrar la importancia
de la variedad de ajustes mencionados en las secciones
anteriores: sin ajustes resulta un crecimiento adicional
de 10% acumulado en la estimacion primal de la PTF,
lo cual corresponde a la mitad del crecimiento de la
PTF ajustada. Sin embargo, todavia podria seguir
limpiandose el comportamiento ciclico de la PTF.

Adicionalmente, estos ajustes son importantes en
la estimacion de la brecha de capacidad. De hecho,
si en el calculo del producto potencial se usa
directamente la PTF, la brecha de mediados de los
ochenta resulta ser cero y la actual muy pequeiia,
especialmente si las series no son ajustadas. Tal
como otros autores han hecho, la PTF filtrada parece
ser una opcion razonable. Aqui se aplica con filtro
HP con A=10000. La brecha resultante es mas
prociclica.'’
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Este ejercicio muestra un ultimo punto que debe ser
destacado antes de continuar con la estimacion
coherente con los modelos. No deben filtrarse solo
los insumos, sino también las medidas de PTF
finalmente obtenidas. Esta es una dificultad que no
se debe menospreciar.

I1l. ESTIMACION COHERENTE
CON LOS MODELOS

Dadas las dificultades que rodean la estimacion
directa del PIB de tendencia partiendo desde los
datos, en esta seccion se propone una estimacion
conjunta de la brecha del producto y de la dinamica
macroeconomica, a través de un pequefilo modelo
macroeconométrico para la economia chilena. Esta
estrategia requiere imponer algunas restricciones de
identificacion, que se describen mas adelante.

Se usan dos modelos para la estimacion, los cuales
se basan en los bloques de demanda agregada y de

VOLUMEN 5, N°2 / Agosto 2002

precios de un modelo mas completo que se discute
mas en detalle en Garcia, Herrera y Valdés (2002).
Los autores se centran en ecuaciones empiricas no
explicitamente derivadas de principios econdmicos.
Cada modelo tiene una estructura similar. Primero,
una ecuacion que describe la dinamica de corto
plazo; segundo, una ecuacidén para el estado
estacionario no observado, la cual captura la
productividad subyacente; tercero, una definicion
del producto potencial y/o de la brecha productiva.

1. Estructura de los Modelos
Modelo de demanda agregada

El primer modelo, denotado como DA o modelo de
demanda agregada, consiste en una ecuacioén de
crecimiento econdmico agregado que relaciona la
primera diferencia del logaritmo del producto
desestacionalizado con su componente de tendencia
no observado (y) y desviaciones del estado

Estimaciones Primal y Dual de la PTF

Estimacion primal

PIB Capital

Sin
Total stock Total

87-89 82 80 45 62 3.9
90-94 73 74 69 109 53
95-97 85 76 91 148 6.3
98-99 15 35 78 108 6.1
00-02() 43 39 51 55 48

Empleo PTF

Tasa de Con Sin
M&E Construccion utilizacion Ocupados Horas Escolaridad stock stock

98.8 7.2 0.6 1.2 03 0.1
100.3 3.0 -0.2 0.9 22 23
100.5 1.6 -0.6 0.6 30 21

98.9 -0.6 -1.4 0.5 -04 17

97.5 0.5 1.2 0.5 08 0.3

Estimacion dual

Empleo

Costo Construccion
87-89 0.9 -3.9
90-94 5.4 2.6
95-97 5.7 1.9
98-99 4.9 1.0
00-02(f) 0.5 3.9
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Costo de uso del capital

Productividad
Maquinaria total de los

y equipos Total factores (PTF)
-6.3 -5.1 -1.8
-3.5 0.6 3.2
-4.9 -1.7 2.4
-1.8 0.5 2.9
-0.8 0.4 0.1
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estacionario de un conjunto de

variables internas y externas. Entre Indice

PTF Primal y Dual

las variables internas se incluye la 130
tasa de instancia de la politica
monetaria, dada por la pendiente
de la curva de rendimientos (r-7/),
y la tasa de interés de largo plazo
(rl). Las condiciones externas
quedan identificadas a través de
la tasa de interés internacional (7x)
y el logaritmo del precio del cobre
(In P_). Se incluyen dos rezagos
para capturar la dindmica. Se
afiade un término de error (sy) para

120 1

110 1

100 A

90

contabilizar las fluctuaciones de
corto plazo.

Ay =7+0, I:(r—rl)_1 —(;—ﬁ)]
+0, (rl_2 —ﬁ)+¢m (rx_2 —;)

+0,, (lnP —In E)

cu

(10) 2

1987

— PTF primal

1989 1991 1993 1995 1997 1999
---- PTF primal sin intervalo PTF dual

PTF Primal

+¢yl (Ay—l _Y—l)
+¢yZ (Ayfz 1 )+8y 1

La variable de estado y captura la
tendencia subyacente en el cre-
cimiento econémico. Como no
existe una idea previa sobre el
proceso que debe seguir la tasa de
crecimiento de la productividad,
ademas de esperar que el nivel de
la productividad sea suave, se
impone una forma funcional

autorregresiva: 1986

V=P Y. t+E, an

Después de estimar este pequefio
modelo, no se puede recuperar el producto potencial

sino que solo se puede inferir su tasa de crecimiento en
el tiempo. Se define que la economia crece en su nivel

""" Porsimplicidad, se supone que el valor de equilibrio de cada variable
es igual al valor promedio del periodo.

12" Beecheyetal. (2000) las consideran en sus estimaciones de crecimiento
potencial para Australia, al igual que Rojas et al. (1997) para la
economia chilena con un enfoque en los términos de intercambio. A
pesar de esto, Coeymans (1999) adjudica a las condiciones externas
un rol en el crecimiento potencial.

1988

1990 1992 1994 1996 1998 2000

— PTF ajustada ---- PTF s/ajuste

potencial cuando cada variable del modelo DA alcanza
su nivel de equilibrio."

(12)

Un supuesto de identificacion tras esta definicion es
que las condiciones externas no afectan el
componente no observado de productividad
subyacente. Este punto de vista difiere de otros
estudios que consideran la inclusién de las
condiciones externas.'”

Ay=Yy
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Brecha Productiva Primal

VOLUMEN 5, N°2 / Agosto 2002

se puede rechazar la hipdtesis de

. 15
homogeneidad y cero constante.

Por lo tanto, el modelo OA queda
expresado como:

4

An=E§, Z—E"' S

= 3

2

+§f 2 T, ;ﬂ:—l

i=1

ERPIES A .
+§e z%l_] (]3)
i=1

_8 T T T T T T T
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 + é"v“ Aln IVA_
4 - N
— Brecha s/ajuste - --- Brecha c/ajuste Brecha c/ajuste y filtro + éy 2%
i=2

Modelo de oferta agregada

El segundo modelo se enfoca en la determinacion
de los precios, en el que se determina la inflacion
subyacente del indice de precios del consumidor
(IPC) a través de una curva de Phillips aceleracionista,
denotado por OA o modelo de oferta agregada.”
La inflacion subyacente esta relacionada con sus
propios rezagos y adelantos y con la inflacion
externa, dada por la suma de la depreciacion
nominal del tipo de cambio y la inflacidén externa
en dolares. La ecuacion es homogénea de primer
grado en estos determinantes, lo que refleja la
neutralidad de largo plazo. Otro factor que influye
en la inflacion subyacente del IPC corresponde a la
brecha productiva. Obviamente, ésta es una forma
reducida, ya que un enfoque mas general incluiria
como determinantes la fijacion de salarios y el
desempleo. Una brecha de capacidad positiva tiende
a acelerar la inflacion.

Una primera version reducida de este modelo
impone homogeneidad dinamica en el proceso
inflacionario para garantizar neutralidad, y una curva
de Phillips vertical en el largo plazo. Esto lleva a
anadir restricciones en los regresores del lado
derecho y restringir la constante para que sea igual a
cero. Como este modelo es muy simple y existe
evidencia de que la inflacion en Chile sigue una
dinamica mas compleja,'* también se estima una
version no restringida del modelo. Sin embargo, no
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En este caso, la definicion del PIB potencial es
directa, quedando determinada directamente por la
variable de estado:

Y=p y e (14)

2. Resultados Estimados

Los modelos presentados se estimaron usando
técnicas de estado-espacio, para lo que se necesita
imponer restricciones de identificacion con respecto
a la volatilidad del componente de tendencia del PIB.
Se supone que la tendencia del producto potencial es
mas suave que la del producto. Se elige como variable
dependiente el PIB total menos mineria, pesca y
energia, ya que estos sectores estan relacionados con
los recursos naturales, y su expansion en el tiempo
responde mas a factores exdgenos.

Modelo de demanda agregada

Los resultados de la estimacion son ampliamente
coherentes con la estimacion por separado de la
ecuacion mediante minimos cuadrados ordinarios.

"3 Los itemes no subyacentes de la inflacion del IPC incluyen productos
tales como combustibles, servicios regulados y perecibles, los cuales siguen
reglas de fijacion de precio simples.

" Ver Garcia ¥ Restrepo (2002).

" Elvalorp del test X dela hipotesis conjunta de cero constante y las
restricciones anadidas es (.756.
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Resultados de la Estimacion del Modelo DA®
Como se esperaba, los resultados

muestran la sensibilidad del creci- Coeficientes MICO Estado-Espacio
mlepto delPIBa }a}s tasas de 1nt<’3r.es, 7 0.013 0.038 0.016"

debido a la accién de la politica

monetaria y a variaciones del costo or s 0.067 s e
de financiamiento externo.'® Tam- orl -1.501 0.288 -1.461 0.314
bién el precio del cobre afecta orx -0.564 0.281 -0.553 0.233
significativamente el crecimiento dcu 0.029 0.011 0.028 0.010
del producto.. Las es‘gmgemnes de oyl -0.288 0.107 0.226 0.179
estado-espacio son similares a las o2 . i R W5
estimaciones MICO, tanto en cuanto ' ' ' '

al tamafio como en la significancia p -0.494 1.174
de sus coeficientes. ofg,) 1.25% 1.05%

No obstante, ambos modelos ole,) i

exhiben una considerable dife- R* ajustado 0.477

rencia en las estimaciones del Log-Verosimilitud 175.44 175.52

crecimiento del pl"OdllCtO poten- a. Los errores estandares corregidos por Newey-West aparecen en cursiva.

cial (Y), ya que en la estimacion b. Promedio del periodo de la muestra.

MICO no se distingue entre la
volatilidad de los componentes de
tendencia y de ciclo. Crecimiento Historico y Potencial

del Producto en el Modelo DA
La estimacion de estado-espacio

también entrega resultados intere- %
santes. En primer lugar, a pesar de 6
ser grande la autocorrelacion de 5
la tasa de crecimiento de la varia- 4
ble de estado (medida por p), no 31
2
1
0

es significativamente distinta de
cero. Esto implica que, al menos
en el contexto del modelo OA, los
shocks al crecimiento en la pro- 1]
ductividad subyacente muestran

. X . -2 1
poca persistencia en el tiempo. 3.
Dehecho, la estimacion estado-espacio -4
del mOdelO DA diﬁere muy poco -5 T T T T T T T T T T T T T T
de la estimacion MICO, de modo 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
que sélo una pequefia fraccion de —Ay - AYpa AY p

la variacion de los datos se le

puede atribuir a la variable de

estado. El Grafico 13 muestra la evolucion histérica
del crecimiento del PIB, el crecimiento potencial
que resulta del modelo estado-espacio y el PIB de De los resultados de la tiltima seccion resulta evidente
tendencia que arroja el filtro HP. que se puede sacar poca informacién sobre
tendencias observando directamente el producto. Sin
embargo, con el modelo OA, la inferencia del tamafio
""" Latasa de interés internacional tx fire construida usando como referencia de la brecha productiva y de la tasa de crecimiento
Zb.o'w del Tewr 0al0aitos, deflactado por la inflacion de Estados del producto potencial depende de cuan informativa

nidos y ajustado por una medida de spread soberano y por la incidencia
de los controles de capital durante los noventa. sea la evolucion de la inflacion.

Modelo de oferta agregada
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Crecimiento del Producto Potencial del Modelo OA

o(e;) € [0.1%—1%)]

%
10

existe evidencia de un debilita-
miento del crecimiento potencial
en algunas estimaciones. Aunque

las medidas de brechas varian
también, en general muestran una
brecha positiva para gran parte de
los afios noventa y negativa a
partir de 1999. Las magnitudes son
sustanciales: sobre 10% en los
ultimos trimestres. Esto esta rela-
cionado probablemente con el
bajo traspaso de la depreciacion
del tipo de cambio que ha existido

-2 T T T T T T T T T T T

hasta este momento, lo cual se
. refleja en una brecha del producto

1987 1989 1991 1993 1995 1997

Al igual que anteriormente, se deben hacer algunos
supuestos de identificacion, ahora relacionados con
la magnitud de la volatilidad del PIB potencial. Los
resultados del modelo OA, estimado con una
variedad de supuestos sobre esta volatilidad, se
muestran en el Cuadro 3.

La tasa de crecimiento del producto potencial varia,
pero tiende a ser estable en el tiempo. Sin embargo,

2001 negativa y grande en las esti-
maciones de estado-espacio.

Modelo DA-OA

La desventaja de estimar por separado los modelos
DA y OA es que se obtienen medidas no relacionadas
de crecimiento potencial. Para resolver este problema
se estiman ambos modelos conjuntamente en un
sistema de ecuaciones, usando el método de estado
espacio. Esto permite tener una medida coherente
del producto de tendencia (ver Grafico 16). No

Resultados de la Estimacion del Modelo 0A*

Variables
Coeficientes instrumentales
& 0.462 0.122 0.410
& 0.332 0.113 0.195
& 0.085 0.037 0.094
Eiva 0.700 0.206 0.663
& 0.048 0.036 0.054
p 0.982
o(m) 0.73% 0.66%
a(y) 1.00%
R’ ajustado 0.477
Log-Verosimilitud 208.52

o(g5)=10%

Estado-Espacio

o(g5)=3.95% O(&5) Sinrestriccion

0.127 0.322 0.116 0.305 0.124
0.117 0.406 0.106 0.442 0.141
0.050 0.055 0.051 0.048 0.054
0.264 0.650 0.258 0.641 0.260
0.037 0.038 0.036 0.025 0.045
0.062 0.974 0.066 0.972 0.065

0.56% 0.58%

3.95% 6.90%

211.62 211.73

a. Estimacion con variables instrumentales. Los instrumentos usados para r, i incluyen rezagos de lainflacion, tasas de interés y tasa de desempleo, entre otros.

Para medir la brecha productiva se usa una tendencia HP .
b. Los errores estandares aparecen en cursiva.

51



ECONOMIA CHILENA

Brecha Productiva del Modelo OA (o(g;)=0.5% ) y Filtro HP

obstante, para este propdsito se

. . %
tuvo que fijar los coeficientes de

las variables del lado derecho de 10

la ecuacion, debido a dificultades
en la convergencia. Estos tomaron 5
los valores obtenidos en las esti-

\ g \
1
S

/) LSRN
S

oa [N g

‘.

AR

maciones de cada ecuacion por 0 b~
\Y4
separado. ’

IV. CONCLUSIONES

(Qué se puede aprender de las
estimaciones presentadas en este
trabajo? Creemos que existen

-10

-15 T T

4
4
4
d
,
7
’
9

’
‘
'
'
'
B
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Vi

cuatro lecciones importantes.

. . 1987 1989
Lo primero que se observa facil-

mente es una gran dispersion en la
magnitud y en las tendencias de
las diferentes estimaciones de
brecha productiva. El Grafico 17
muestra algunas medidas de bre-
cha de capacidad presentadas en

1991 1993 1995 1997 1999 2001
— Brecha HP ---- Brecha modelo OA

Brecha Productiva: Modelo DA-OA y Filtro HP

este trabajo. Unas se basan en
ejercicios de contabilidad del cre-
cimiento, mientras otras resultan
de asumir una tasa natural de
desempleo particular. La tercera es
producto de la estimacion de
estado-espacio de una curva de
Phillips simple. Como referencia,

la linea gruesa muestra el resultado
de aplicar simplemente un filtro HP.

Mientras algunas brechas tienden
a ser muy prociclicas, otras son

mas suaves. Unas muestran una

brecha estable en los ultimos

trimestres, otras indican un

incremento en la brecha. En

particular, este es el caso de la estimacion primal de
la PTF una vez filtrada y de la brecha de desempleo,
que remarcan la importancia de los supuestos de
identificacion particulares.

1987 1989

En segundo lugar, todas estas medidas indican que
la brecha actual se encuentra entre 2% y 11% vy, lo

"7 Ver Chumaceroy Gallego (2001) para evidencia de la sensibilidad de
estefiltro a nuevas observaciones en la muestra.

1991 1993 1995 1997 1999 2001
— Brecha HP ---- Brecha modelo DA-OA

que es mas importante, que ha sido mas bien estable
desde 1999. La excepcion notable es el simple filtro
HP (A = 1600), que indica una brecha de capacidad
positiva para el segundo trimestre de este afio. La
conocida sensibilidad de este filtro a las Gltimas
observaciones es la razdn de este resultado no
intuitivo."”

En tercer lugar, resulta crucial hacer una aplicacion
cuidadosa de la contabilidad del crecimiento, por
dos razones. En primer término, corresponde al
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es necesario tener alguna estruc-
tura. La aplicacion del juicio

15
10 A
A, A
5 Ao TN
J \.'\.j ..: 0 u,‘

parece ser lo mejor: la clave de una
politica monetaria eficiente es usar
una variedad de métodos distintos
que permitan tener una amplia
perspectiva de cada tema. Esto
refleja el hecho de que las estadis-
ticas de producto potencial y de
la brecha productiva son condicio-
nales y, por lo tanto, sensibles a
los supuestos particulares de
identificacion que se escojan.

-15 —— T Con respecto a la primera motivacion
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 de este trabajo, nuestra conclusion
— Primal s/ajuste  ---- Primal c/ajuste Primal c/ajuste c/filtro es que la maygria de las medidas

— U-UN —0A e HP de bre.cha derivadas son estables

0 crecientemente negativas para

los ultimos afios. Esto, unido con

los resultados de los modelos de

Correlacion entre Brechas Productivas demanda agregada y de las estima-

o ciones de la PTF, implica que el

FiltroHP  Modelo Estimacion primal Brecha de crecimiento del PIB de tends:ncia

A=1600 OA  Ajustada Noajustada Filtrada desempleo prob'abl.emente ha sido superior al

crecimiento actual, pero menor

Filtro HP 1.00 053 041 0.29 0.76 0.36 que los niveles alcanzados en los
Modelo OA 100 077 059 075 0.66 noventa. Por lo tanto, esto descarta
Primal ajustada 1.00 090 057 0.92 la alternativa de que el reciente
debilitamiento del crecimiento

Primal s/ajustar 1.00 0.40 0.99 haya sido causado mayormente
Primal filtrada 1.00 0.49 por factores de oferta. En el largo
Brecha de desempleo 1.00 plazo, no obstante, las proyeccio-

primer paso de la estimacion del producto potencial,
apesar de que el enfoque dual no es util para estimar
la brecha, pues da una medida de la tasa de
crecimiento de la PTF y no de su nivel. En segundo
término, sin importar el método estadistico escogido
para la estimacion dentro de la muestra, al momento
de hacer proyecciones no existe un sustituto facil a
¢éste de fuentes de crecimiento.

Finalmente, este hecho es una sefial de alerta ante la
aplicacion mecanica de métodos estadisticos
libremente relacionados con la teoria econémica para
medir tendencias y brechas. Para llegar a conclusiones
econdomicamente sensibles sobre la medicion de la
brecha productiva, usando algiin método particular,

nes de crecimiento dependen en

forma esencial de estos factores.
El entendimiento de su importancia se encuentra
mas alla del ambito del presente trabajo.
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APENDICE

REGLA DE POLITICA
Y CURVA DE RENDIMIENTO

Para obtener la estimacion dual de la PTF es necesario
considerar solo aquellos factores que afectan la demanda
por bonos de largo plazo, tales como las perspectivas
de crecimiento. Por esta razon, se corrige la volatilidad
de latasa de interés de largo plazo causada por el impacto
de las decisiones de politica monetaria, la cual se asocia
a las tasas de interés de corto plazo.

En primer lugar, se estima la tasa de interés neutral
de politica monetaria usando un filtro de Kalman para
una regla de politica que explica el comportamiento
de la tasa de interés reajustable de corto plazo (r). La
funcion de reaccion se estima a través de una
descomposicion lineal entre la tasa de interés optima
y un término rezagado (r), el cual refleja la
persistencia en la politica monetaria.' Por otro lado,
la tasa de interés Optima estd compuesta por la tasa
neutral (7n), que corresponde a la variable de estado
no observada, y una parte ciclica, que pondera la
brecha de desempleo (u) y la diferencia entre la
inflacion anual del IPC (m) y la meta fijada por el
Banco Central. La construccion de la tasa natural de
desempleo (un) se explica en el texto. Adicionalmente,
se usan variables dummy para el afio 1998, cuando
se dejo flotar a las tasas de interés y, por tanto, no
opero6 una funcién de reacciéon como la estimada.

r=rn+o, (n-7,,,)+o, (u—un)+o,r +&, (Al)

meta

Se impone una forma funcional autorregresiva para
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la tasa de politica neutral, restringiendo a 0.22 el valor
del error estandar del término de error € .

rm=prn_ +¢, (A2)

Las ultimas dos ecuaciones conforman un modelo de
estado-espacio, que se resuelve mediante un filtro de
Kalman. Sus resultados aparecen en el Cuadro Al. Se
toman los coeficientes de la estimacion en MICO
como condiciones iniciales de 7n. Con la tasa neutral
se puede obtener la tasa de interés de equilibrio de
corto plazo una vez que la inflacion alcanza su valor
meta y la brecha de desempleo se vuelve cero:

- rn
=
I-a,

(A3)

Finalmente, la tasa interés de largo plazo filtrada
por el ciclo se obtiene reemplazando la tasa de
interés de corto plazo de equilibrio en la ecuacion
de tasas de largo plazo estimada, que incluye rezagos
y adelantos de si misma.” Esta construccion requiere
de valores para las condiciones iniciales y finales
de la tasa de interés de largo plazo, los cuales se
suponenen 5.5 (1986:1)y 5.2 (2002:1).

rl=031+0.36 rl_ +0.54 1, +0.05 r
(0.387)  (0.053) (0.035) (0.008)

R*=0.83 SE=0.29 DW =2.34

"' Esto se debe a que en la prdctica los bancos centrales suavizan
los movimientos de la tasa de politica.

° Este modelo incluye como variables instrumentales para los
adelantos de la tasa de interés de largo plazo: el tipo de cambio,
rezagos de la tasa de interés y la diferencia entre la inflacion y la
metay la banda cambiaria, entre otras.

Resultados de la Estimacion de la Regla de Politica Monetaria

MICO ®

o 0.063
ou 0.430
or 0.502
98 7.574
p

o(er) 0.69%
R’ ajustado 0.920
Log-Verosimilitud -59.97

a. Newey-West, errores estandares en cursiva.

Estado-Espacio
0.026 0.085 0.095
0.053 0.192 0.364
0.042 0.396 0.091
0.507 5.902 0.587
0.994 0.015

0.92%

-86.621

b. Error estandar en cursiva. Se usan estimaciones de minimos cuadrados ordinarios como condiciones iniciales.
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