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“The world is complicated enough without introducing further confusion 

and ambiguities because two different names are unknowingly being used 

for the same thing, or because the same word is being applied to quite 

different phenomena” Paul Samuelson(1948)/1. 

 

1. ¿DE QUÉ HABLAMOS CUANDO HABLAMOS DE PIB POTENCIAL? 

La capacidad productiva de un país depende de su eficiencia tecnológica, de su dotación de 

factores y de la correcta asignación de esos recursos productivos entre empresas. En la 

práctica, sin embargo, el PIB efectivo suele ser distinto de esa capacidad teórica, de ahí que 

a esta última la denominemos PIB Potencial y a su diferencia con el PIB efectivo brecha de 

actividad. 

Además de la idea de “capacidad”, detrás del concepto de PIB Potencial también está la 

noción de “sostenibilidad”, ya que se entiende que una economía puede mantenerse en 

dicho nivel de PIB, o estar creciendo a cierta tasa, sin generar desequilibrios que impidan 

que en el futuro dicho nivel o tasa de crecimiento se mantenga. 

Por lejos lo más usual, tanto que ambos conceptos tienden a equipararse, es asociar la 

noción de “sostenibilidad” con la ausencia de presiones al alza o a la baja de la inflación, de 

modo que el PIB potencial suele interpretarse simplemente como “el nivel de PIB que no 

genera cambios en la inflación”/2. Esta es, en efecto, la definición las principales 

instituciones multilaterales y Bancos Centrales, por ejemplo: 

                                                            
1 Citado por Kiley (2013) en su discusión sobre PIB Potencial. 
2 En esta frase ya hemos barrido bajo la alfombra varias décadas de discusión respecto de qué es el PIB 
potencial y cómo se relaciona con la inflación. Mientras que para los Keynesianos tradicionales había un nivel 
de PIB sobre el cual el nivel de la inflación asociada era mayor, para los defensores de la idea de la tasa 
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Potential gross domestic product (GDP) is defined in the OECD’s 

Economic Outlook publication as the level of output that an economy can 

produce at a constant inflation rate. (OECD, 2015) 

 Potential output is defined as the level of output consistent with stable 

inflation (IMF, 2015) 

 

Pero, por cierto, la estabilidad de precios no es la única “sostenibilidad” relevante. Como ha 

hecho notar Claudio Borio del BIS, el ciclo financiero es una importantísima fuente de 

inestabilidad, por lo que una noción de PIB potencial que considere los factores propios del 

ciclo financiero es muy relevante para el diseño de la política económica/3. Por otra parte, 

la literatura de crecimiento identifica el nivel de crecimiento sostenible en el largo plazo 

principalmente con la tasa de crecimiento de la productividad y las tendencias demográficas 

esperadas en el futuro, sin considerar los impactos inflacionarios, ya que en el largo plazo 

se supone que la llamada “dicotomía clásica” se cumple/4. 

De esta forma, se tiene que: (i) hay dos conceptos claves presentes en las distintas nociones 

de PIB potencial: “capacidad” y “sostenibilidad”, (ii) por lejos lo más usual es que cuando 

se habla de PIB potencial se hace referencia a la capacidad de una economía para crecer sin 

generar aumentos de la inflación y (iii) que cualquier medición del PIB Potencial implica 

hacer un ejercicio contrafactual para determinar el nivel de PIB coherente con 

sostenibilidad que se tiene en mente. 

                                                                                                                                                                                     
natural lo que hay es una relación entre la brecha de producto entendida como la diferencia entre el PIB 
efectivo y la tasa natural y los cambios en la tasa de inflación. (ver Congdon, 2008) 
3 Ver Borio (2013). 
4 El FMI es el último WEO también considera esta distinción, aunque con otra terminología, aportando a la 
confusión sobre el tema. Para ellos, como se mencionó, el PIB potencial está siempre relacionado con la 
estabilidad de la inflación, mientras que acuñan el término “Producto Sostenible” para identificar un concepto 
“which seeks to capture macroeconomic stability more broadly”. Además, asocian la idea de PIB Tendencial 
a un constructo estadístico: “is derived from simple statistical data filtering using various forms of moving 
averages or deterministic trends”, confundiendo el concepto económico con el instrumento utilizado para 
estimarlo o identificarlo en los datos.  
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Este último punto es muy importante. Al ser el PIB Potencial un ejercicio contrafactual, que 

responde a la pregunta: ¿dada las condiciones de un economía, qué nivel de PIB es 

coherente con un concepto de sostenibilidad dado?, se tiene que lo clave es definir qué 

elementos de esa economía tomaremos como dados y cuáles no. 

 

2. DOS NOCIONES DE PIB POTENCIAL 

Como se señaló más arriba, la clave es determinar cuáles de las condiciones cíclicas 

dejaremos como determinadas y cuáles modificaremos para llevarlas a un nivel coherente 

con noción de estabilidad que queremos estudiar. Es decir, se debe determinar cuál es 

ejercicio contrafactual que se quiere hacer. Así podemos definir varios tipos de PIB 

Potencial. Para la discusión que sigue es útil definir dos posibilidades: 

1) PIB tendencial de mediano plazo. Es la capacidad productiva de un país en ausencia de 

shocks y cuando los insumos productivos se usan a su capacidad normal. Esta medida de 

PIB la que hemos calculado en el BC en el último tiempo,5 a veces con el nombre de PIB 

tendencial o PIB potencial de mediano plazo/6. En este caso es evidente que el ejercicio 

contrafactual que se realiza se relaciona con plazos mas largos, de ahí el nombre, ya que a 

ese horizonte es razonable pensar que el efecto de los shocks ha desaparecido y que el uso 

de factores ha convergido a su nivel normal. Para evitar confusiones en lo que sigue, nos 

referiremos siempre a esta noción de producto simplemente como PIB tendencial.  

2) PIB potencial relevante para la inflación. La segunda noción de PIB Potencial que 

reportamos en este documento es la que se asocia a la estabilidad de la inflación. Esta, 

como se mencionó, es la noción más usada, especialmente por los bancos centrales; tanto 

que generalmente se asimila a la definición misma de PIB potencial. A diferencia de la 

noción anterior, establecer cuál es el ejercicio contrafactual que se requiere en este caso es 

mucho más complejo, ya que, teóricamente, no es evidente cuáles de los elementos que 

explican el ciclo económico queremos tomar o no tomar como dados. Por ejemplo, no es 

                                                            
5 Ver Fornero et al. (2014). 
6 Este fue el nombre que le dimos en el recuadro presentado en el IPoM de septiembre de 2014. 
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evidente qué shocks de los que han afectado a la economía se quiere dejar que sigan 

actuando sobre el PIB Potencial relevante para la inflación. Por otra parte, existen 

limitaciones técnicas para identificar el grado de utilización de los factores productivos 

adecuado con esta definición, lo que dificulta aún más establecer el benchmark adecuado.  

Eso sí, lo que es relevante, es reconocer que la teoría económica sugiere que esta medida de 

PIB potencia fluctúa en el tiempo alrededor del PIB tendencial, es decir es una variable 

menos rígida. Más adelante se explica con mayor detalle por qué el PIB relevante para la 

inflación no coincide, en general, con el PIB tendencial. En Albagli et al. (2015a) 

presentamos estimaciones del PIB tendencial, mientras que en Albagli et al. (2015b) 

presentamos metodologías de estimación para el PIB potencial relevante para inflación.  

A modo de resumen, podemos pensar en la siguiente representación gráfica de los 

logaritmos del “PIB efectivo”, del “PIB Potencial para la inflación” y del “PIB tendencial”: 

Figura 1: Log del PIB efectivo, tendencial, y potencial relevante para inflación  

 

 

Cómo se relacionan estos conceptos 

Antes de explicar por qué el concepto de PIB potencial relevante para la inflación difiere 

del tendencial, es importante ver como se relacionan. En primer lugar, no hay diferencia en 

el largo plazo, ya que el efecto de los shocks desaparece. Es decir, la brecha relevante para 

la inflación es, en el largo plazo, igual la brecha respecto del PIB tendencial. 

PIB efectivo

PIB tendencial

PIB potencial
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En segundo lugar, el crecimiento de LP es el ancla del crecimiento del PIB potencial 

relevante para la inflación, ya que este último se mueve en torno al primero. 

 

3. ¿POR QUÉ EL PIB POTENCIAL RELEVANTE PARA LA INFLACIÓN NO ES IGUAL AL 

TENDENCIAL? 

Como mencionamos más arriba, la “capacidad” productiva de una economía fluctúa en el 

corto plazo. Las razones de estas fluctuaciones son variadas, siendo, quizás, la más 

prevalente en los modelos de macro, pero a la vez más discutida por lo difícil de atribuirle 

un mensaje concreto, los llamados shocks de productividad. Sin embargo, ejemplos hay 

muchos y los nombramos usualmente en nuestros análisis del IPoM: “la lluvia destruyó 

parte de la cosecha”, “se paralizó temporalmente la faena minera por problemas con la 

máquina X o Y”, “una epidemia mermó la cosecha de salmones”, “los profesores 

estuvieron 60 días en paro”, etc.7 

Sin embargo, las variaciones de la capacidad productiva en el CP no es solo un problema de 

shocks de productividad. Como se mencionó más arriba, la capacidad productiva de una 

economía también depende de cómo cambia la utilización “óptima” de los recursos, dada la 

situación de una economía. Por óptima entendemos la utilización que surge de las 

decisiones que los agentes toman en base a las condiciones que prevalecen en la economía 

en cada minuto, en un contexto donde los precios se han podido ajustar. Las variaciones de 

la capacidad productiva asociado a este concepto pueden ocurrir como consecuencia de 

shocks que usualmente asociamos a la demanda. Por ejemplo: 

 Shock de incertidumbre: evidentemente un aumento de la incertidumbre hace que 

disminuya la demanda por inversión, disminuyendo la acumulación de capital. 

Además, hace que las empresas pongan menos esfuerzo en la búsqueda de persona y 

que los intermediarios financieros sean más cautelosos en prestar capital de trabajo. 

                                                            
7 Ver King and Rebelo (1999) Y Rebelo (2005) para una discusión respecto de la literatura de los ciclos reales 
y del rol de los shocks de productividad. 
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En ambos casos hay, en equilibrio, una menor utilización de trabajo y capital 

respectivamente. 

 Shocks sectoriales: por ejemplo, el fin del boom de inversión minera requiere mover 

factores de producción desde un sector a otro, lo que en presencia de imperfecciones 

del mercado de trabajo (fricciones de búsquedas) implica que el desempleo debería 

subir, disminuyendo la utilización del factor trabajo. Parte de esto es la explicación 

que se ha dado en EE.UU. para entender una actividad que en nivel está muy por 

debajo de las tendencias pre crisis, pero donde la inflación no cayó tanto (ver WEO 

de octubre 2013) 

 Shocks financieros: disminuyen el uso de factores productivos, por ejemplo, porque 

hay menos proyectos y de menor tamaño lo que implica tener gente y recursos 

trabajando menos, recursos que típicamente no se despiden o desechan, sino que se 

dejan, en espera de un repunte de actividad. También importan porque es más difícil 

conseguir capital de trabajo pare hace andar las fábricas y procesos. Este tipo de 

shocks también generan necesidad de reasignación de recursos, lo que en mercados 

con fricciones de búsqueda implica una subutilización temporal de los recursos 

productivos. 

Es importante notar que la idea no es que estos mecanismos dominen las fluctuaciones 

cíclicas, sino que aunque la demanda sea el principal drive del ciclo, la presencia de ajustes 

por el lado de la oferta asociado muchas veces a esos shocks, limita el escenario de 

recuperación. 

Si aceptamos que la capacidad productiva de la economía puede fluctuar en el CP, es fácil 

ver porque la brecha relevante para la inflación no es la calculada respecto del PIB 

tendencial. Para esto es útil usar la figura 2, donde junto con la demanda agregada se han 

graficado una curva de Phillips de CP (CPCP) y la de LP (línea vertical). Veamos algunos 

ejemplos. 
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¿Qué pasa si se pretende recuperar el nivel de producción de LP? En ese caso se debe ser 

más agresivo en el recorte de tasas para moverse a 4. Esta situación implica forzar a la 

economía a un uso de los factores mayor a lo “normal” bajo las circunstancias actuales, o 

que genera que la inflación aumente por sobre la meta. Evidentemente, en este análisis la 

brecha relevante para la inflaciones es (y – yf), y no (y – yLP). 

El gráfico anterior permite conceptualizar los trade off de política monetaria de cualquier 

situación que tenga un efecto importante en la demanda, pero, como es el caso en los 

ejemplos descritos más arriba, que también afectan la capacidad productiva de la economía 

en el CP. 

Medición de capacidad utilizada y modelo del BCCh: Antes de seguir con el análisis, es 

relevante una pequeña discusión respecto de cómo se miden estos conceptos en el mundo 

real. Nuestros modelos no consideran muchos de estos elementos de manera explícita o lo 

hacen solo parcialmente. Por ejemplo, no hay problemas de intermediación financiera, ni 

fricciones de búsqueda en el mercado del trabajo. De hecho, no hay una definición formal 

de desempleo ni de utilización del capital. Esto implica que cuando los modelos leen los 

datos, identifican el fenómeno de menor utilización como una caída de la productividad. Es 

decir, una interpretación de los shocks de productividad negativos de los modelos MAS 

(modelo de análisis y simulación) y MEP (modelo estructural de predicción) es que la 

utilización normal de los recursos productivos es prociclica. 

 

4. ¿QUÉ PIB POTENCIAL MEDIMOS USUALMENTE EN EL BC Y CUÁL SE USA EN LOS 

MODELOS MAS Y MEP? 

Como se mencionó brevemente al inicio, hoy en el BCCh la medida de PIB potencial que 

presentamos en los IPoMs es coherente con lo que acá hemos llamado PIB tendencial. Si 

bien hemos sido claro en varios recuadros del IPoM respecto de cómo lo calculamos/11, 

                                                                                                                                                                                     
idea es que la inflación depende de flex, no del eficiente, lo que en principio implica cierto trade off entre 
estabilizar el PIB entorno al eficiente y la inflación entorno a la meta. 
11 Ver recuadro V.1 del IPoM junio de 2012 y el recuadro “Crecimiento de mediano plazo” en el capítulo 
resumen del IPoM de septiembre de 2014. 
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hemos sido mucho menos claro en cómo lo denominamos (al mismo concepto le llamamos 

PIB Tendencial en Julio de 2012 y PIB de mediano plazo en Septiembre de 2014) y menos 

claros aún en su relevancia o no para medir las presiones inflacionarias. 

Una breve (y, probablemente, algo sesgada) revisión de la historia de mediciones y usos del 

PIB Potencial es la siguiente. 

 En el primer IPoM (Mayo 2000) hay un recuadro explicativo de cómo se mide la 

brecha de producto y su importancia para la inflación. La medición es básicamente 

un filtro HP con un parámetro de suavización usual (esto es importante para lo que 

viene), de modo que se deja que el PIB Potencial fluctúe en el tiempo, 

evidentemente menos que el efectivo/12. 

 Desde ese IPoM hasta más o menos 2004 hay una evidente relación entre la 

medición de PIB Potencial, la brecha de producto y la inflación, tanto que en el 

capítulo final sobre perspectivas de inflación hay, por lo general, un apartado 

dedicado a analizar la evolución del PIB Potencial y la brecha. 

 En la misma línea que relaciona el PIB Potencial con la inflación, en septiembre de 

2001, en el anexo llamado “Política monetaria del Banco Central de Chile: 

Objetivos y transmisión”, que describe el marco conceptual usado por el BC se dice: 

“La diferencia entre el PIB efectivo y el PIB potencial es lo que se conoce como la 

“brecha del producto”. Cuando existe una brecha positiva, es porque una demanda 

agregada muy alta ha llevado el producto efectivo por encima de su nivel sostenible 

y las empresas están trabajando más allá de su capacidad.” 

 El único elemento de confusión es que se usan los nombres de PIB tendencial, 

potencial y capacidad productiva de manera bastante intercambiables. Quizás, se 

puede intuir que la idea de PIB tendencial se considera algo más restrictiva, en el 

sentido que se asocia al uso de filtros como mecanismo para extraer tendencias. 

                                                            
12 La idea de que la productividad puede fluctuar en el ciclo es evidente en la redacción de algunos párrafos de 
los primeros informes, por ejemplo en mayo de 2001:“Por otra parte, se espera que la productividad total de 
factores, que presentó una caída a lo largo de 1998 y 1999, consolide el proceso de crecimiento positivo 
mostrado en los últimos trimestres.” En Septiembre de ese año: “De la misma forma, aunque para este año se 
espera que la productividad total de factores disminuya, ello se debe a razones cíclicas, y las perspectivas de 
corto plazo apuntan a una brecha de capacidad productiva que se incrementa, desde 4 – 4,5% en el 2001, 
hasta cifras del orden de 5% durante este año.” 
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Mientras que la idea de PIB Potencial y capacidad productiva es algo más general. 

Por ejemplo, a la sección que explica el impacto de la brecha sobre la evolución 

esperada de la inflación – sección que se presentaba en el último capítulo de cada 

informe – se le denomina  

- Producto Potencial, en los primeros IPoMs. 

- Crecimiento de tendencia y brecha de capacidad, en varios a partir de 2002 

- Actividad, utilización de factores y productividad, en varios en 2004. 

En los informes más recientes se saca ese apartado y se habla de brechas, PIB 

potencial y tendencial en distintos contextos. 

 En mayo de 2005 se empieza a comunicar la idea de que la Función de producción 

es una alternativa a los filtros/13, aunque no se es claro si la productividad usada en 

esa Función de Producción se le permitirá fluctuar o no. De la lectura de otros 

trabajos aparecidos en la Revista Economía Chilena y escritos por staff del banco, 

da la impresión de que si se dejará fluctuar la productividad/14. 

 En algún momento, que no hemos podido identificar, se impone la metodología de 

la función de producción como la relevante para calcular la brecha y se le llama, por 

lo general, PIB tendencial. Esta medida supone uso pleno del capital y trabajo y, en 

la práctica, al usar un parámetro de suavización altísimo para el filtro HP, no 

permite fluctuaciones de la productividad. Esto, en el análisis discutido 

anteriormente, es la noción de PIB potencial de LP. 

Lo llamativo es que se usa esa noción/medición de PIB potencial para el análisis de 

inflación (y como insumo del MEP)15. ¿En qué minuto nos transformamos en unos 

                                                            
13 “Un problema en la aplicación práctica del concepto de brecha del producto es que el producto potencial no 
es directamente observable en la economía y, por ende, tampoco lo es la brecha. Existen varias alternativas 
metodológicas, de las cuales se pueden destacar dos. Una primera aproximación consiste en estimar el 
producto potencial a partir de los valores de tendencia del PIB real, utilizando para ello algún filtro 
estadístico, como por ejemplo, un filtro Hodrick-Prescott. Este enfoque presupone que, en promedio, el 
producto efectivo se ubica en su nivel potencial. Un enfoque alternativo se basa en estimar una función de 
producción para la economía, donde el producto está determinado por la combinación de insumos básicos 
(capital y trabajo) y por la tecnología y eficiencia en el uso de los recursos. Según este enfoque, el producto 
potencial corresponde al producto que se lograría si los insumos se utilizaran a plena capacidad y la 
productividad se ubicara en su valor de tendencia. 
14 Ver Contreras y García (2002) y Fuentes et al (2008). 
15 Por ejemplo, en septiembre de 2010: “Desde el punto de vista de las holguras, los antecedentes de actividad 
y PIB tendencial sugieren que estas son menores que las previstas, porque se han ido reduciendo rápidamente, 
lo que se puede confirmar con una lectura gruesa de las cifras del mercado laboral. A su vez, en el escenario 
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Keynesianos de vieja cepa que ven la capacidad productiva de la economía como una 

muralla inamovible y todas las fluctuaciones simplemente originadas en variaciones en la 

demanda? No lo sabemos, pero el hecho es que nuestra medición principal de brecha peca 

de ese mal, al no permitir fluctuaciones de corto plazo del producto potencial (excepto por 

la variación de la inversión que tiene efectos menores dado que lo que importa es el stock 

de capital). 

Interpretación del PIB Potencial y los modelos de proyección: En la práctica de 

proyección actual del banco, la discusión respecto de la brecha es relevante solo para el 

modelo MEP, que usa la brecha como insumo. El modelo MAS usa los datos de PIB 

efectivo y separa la parte tendencial y cíclica de la productividad permitiendo la presencia 

de shocks transitorios y permanentes a la productividad, los que son identificados en base al 

comportamiento de todas las variables observadas por el modelo/16. El impacto de usar una 

brecha construida con el PIB potencial de LP en MEP es que la inflación es más prociclica 

y las recuperaciones de la actividad más violentas, ya que hay que cerrar una brecha mayor. 

¿Qué hacen otros bancos centrales? Existen distintas metodologías para el cálculo de la 

brecha (la revisaremos en el Albagli et al., 2015b). Los bancos centrales suelen computar 

un conjunto de ellas y usarlas en su análisis. Sin embargo, el estándar es usar metodologías 

que permitan que el PIB potencial (casi nadie usa otro nombre pare referirse al PIB 

Potencial relevante para la inflación) tenga cierta variabilidad en el ciclo. Un buen ejemplo 

es la metodología presentada por el IMF en el último WEO y que replicamos para el caso 

de Chile en el Albagli et al. (2015b). 

 

 

                                                                                                                                                                                     
base se prevé que el cierre de las holguras de capacidad provocará un incremento de la inflación, en particular 
del IPCX1. Ello hará que esta variable converja a niveles coherentes con la meta de 3% en el curso del 
próximo año.” 
16 Solo como anécdota, la aversión a la idea de shocks de oferta llegó a tal punto, que en un minuto se nos 
pidió hacer proyecciones alternativas con el modelo MAS donde, por construcción, se eliminaba la 
posibilidad de shocks de oferta (que como se mencionó más arriba, dado lo estilizados de los modelos, 
también capturan variación de CP en el uso óptimo de los recursos). Como evidentemente el fit de modelo sin 
shocks de oferta era mucho peor, la idea de desechó rápidamente. 
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5. CONCLUSIONES 

De este capítulo concluimos que: 

 Si bien uno puede pensar en diferentes nociones de PIB Potencial, lo general y 

ampliamente observado es que se refiere al nivel de PIB que estabiliza la inflación. 

La noción de PIB tendencial, en general, es menos usada para efectos de política 

monetaria.  

 Teóricamente, la noción de PIB potencial relevante para la inflación no es el PIB 

tendencial, sino que uno que permite fluctuaciones en el tiempo del nivel de 

producto benchmark para el computo de la brecha. 

 Nosotros hemos sido bien ambiguos y algo enredados en nuestra comunicación. Si 

bien siempre hemos usado estas ideas en relación a la inflación, hemos variado el 

nombre que damos a un mismo concepto, hemos cambiado la lógica que determina 

la metodología del cálculo, pasando de una noción que permite fluctuaciones 

estocásticas en el CP, a una donde la capacidad de producción de la economía es 

más bien determinística. Este movimiento nos ha alejado de las mejores prácticas. 

 Por último, en el anexo de esta minuta explicamos que el mecanismo de la función 

de producción, nuestro instrumento de modelación base, es un gran instrumento 

para pensar en el PIB Potencial de LP, pero es poco dúctil para calcular el PIB 

potencial relevante para la inflación. 
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ANEXOS 

A.1: La función de producción y la medición del PIB Potencial 

Para formalizar la discusión respecto de la capacidad productiva se suele usar la idea de 

función de producción, relación que conecta el PIB con el grado de eficiencia (A), con la 

dotación de factores productivos, típicamente la fuerza de trabajo (L) y el capital (K), y con 

las tasas de utilización de las mismas,  y , las que se normalizan  = 1 y  = 1 en una 

situación de uso “normal de LP” de los factores. De esta manera se tiene que: 

 

, ,     (1.1) 

 

Es importante notar que la cantidad de capital utilizado, K, y el nivel de empleo efectivo, 

L, son el resultado de la interacción de la oferta y demanda por factores, es decir, en sí 

mismo no son ni la demanda ni la oferta de factores, y por lo tanto su valor se ve afectado 

por todos los shocks que afectan a la economía. 

En general, podemos pensar que la cantidad de capital (K) y la fuerza de trabajo (L) están 

determinados en cada momento dado del tiempo/17, de modo que el PIB efectivo fluctúa 

porque, en equilibrio, la utilización de los factores varía por la presencia de shocks en la 

economía. Por ejemplo, un shock financiero puede hacer que una empresa que no dispone 

de capital de trabajo deje su capital sin usar, o un shock sectorial importante, que requiera 

mover trabajo de un sector a otro, genere temporalmente que algunos trabajadores no 

encuentren empleo, disminuyendo ./18 

                                                            
17 Es cierto que la fuerza de trabajo tiene movimientos cíclicos, por lo que se puede interpretar como la 
población en edad de trabajar, en cuyo caso, en el LP,  <1. 
18 Las fricciones o imperfecciones en los mercados también son relevantes para determinar las tasas de usos y 
el efecto de los shocks sobre ellas. Por ejemplo, restricciones a la competencia, imperfecciones en el mercado 
del trabajo, etc. pueden hacer que las tasas sean más bajas que en una situación óptima (first-best), en este 



16 
 

Cuando la mirada está puesta en la capacidad productiva de corto plazo, la presencia de 

rigideces nominales (inflexibilidad de precios y salarios nominales) son especialmente 

importantes, ya que el efecto de los shocks en la determinación del uso de factores en 

equilibrio dependerá mucho de su presencia e intensidad. 

Por último, si bien todos los shocks afectan el nivel de producción de una economía, los 

shocks de productividad son especialmente importantes. Típicamente se define como  

, donde19: 

 

, 

,  

 

con  un proceso AR(1) con media ̅. Esto es, en las fluctuaciones del nivel de la 

productividad hay una parte transitoria (B) que desvía el nivel de producto respecto de su 

nivel de tendencia, pero solo temporalmente, y una permanente (C) que si bien no altera la 

tasa de largo plazo de la productividad, la está dada por  ̅, si cambia de manera 

permanente el nivel del PIB de largo plazo/20. La figura 3 ilustra gráficamente el efcto de 

estos dos tipos de shocks de productividad sobre el PIB. 

 

  

                                                                                                                                                                                     
sentido interpretamos  = 1 y  = 1 como la utilización normal de LP “dado” las características estructurales 
del país (second-best). 
19 Esta es la especificación en Aguiar y Gopinath (2007) que hoy es el estándar en la modelación de los 
Bancos Centrales. 
20 El primer tipo de shock es el usual de la literatura de ciclos reales. Los segundos, han sido incorporados en 
la mayoría de los modelos modernos de equilibrio general modernos, ayudando a mejorar sustancialmente el 
ajuste de ellos, especialmente en países emergentes. También han sido usados recientemente para analizar los 
impactos de la crisis financiera, cuyos efectos se creen serán permanentes en el nivel de producto, pero no en 
la tasas de crecimiento (ver IMF 2015). 
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Si es difícil medir los valores efectivos, generar los valores contrafactuales puede ser aún 

más complejo. En efecto, en algunos escenarios los valores de las tasas de utilización son 

claros, como por ejemplo el muy largo plazo, pero en otros no. Esto ha llevado, como 

veremos más adelante, y especialmente en el Albagli et al. (2015b), a no usar la función de 

producción como instrumento base para la medición del PIB Potencial/21. 

Otro aspecto complejo en el uso de esta metodología (y en general del cómputo de 

escenario contrafactauales de capacidad) es cómo considerar los aspectos dinámicos 

asociados a distintos escenarios, ya que distintos escenarios generan trayectorias de 

acumulación de capital también diferentes. 

 

Definiendo el PIB Potencial 

La ecuación (1.1) sirve para entender de qué hablamos cuando hablamos de PIB Potencial. 

En particular, como se señaló más arriba, la clave determinar cuáles de las condiciones 

cíclicas dejaremos como determinadas y cuáles modificaremos hacia un nivel coherente 

con noción de estabilidad que queremos estudiar. Es decir, se debe determinar cuál es 

ejercicio contrafactual que se quiere hacer. Así podemos definir varios tipos de PIB 

Potencial. En este reporte importan dos: 

 

PIB tendencial. Es la capacidad productiva de un país cuando no hay shocks y, por lo 

tanto, los insumos productivos se usan a su capacidad normal. Este es el PIB tendencial que 

pensamos en una economía proyectada a 5 o más años. En términos de la ecuación anterior 

mismas: 

 

                                                            
21 Aunque en algunos ejercicios se puede computar el PIB potencial usando otros métodos y usar la función 
de producción para calcular la incidencia de los cambios en distintos factores productivos en el crecimiento 
del PIB Potencial.  
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̅ , ,      (1.2) 

 

Note que al eliminar los shocks la presencia de rigideces nominales no importa22 La forma 

en que se computa se deriva directamente de la formula (1.2), se debe calcular la 

productividad, el capital y el trabajo.  

La función de producción es un buen instrumento para este ejercicio, porque sabemos que 

en el contrafactual la utilización de los recursos es igual a la dotación factores de la 

economía (corregida por el desempleo de largo plazo en el caso del trabajo)/23 y que la 

productividad no tiene componentes cíclicos en este ejercicio. 

Esto es lo que hacemos tradicionalmente en el BC y es el foco del Albagli et al. (2015a) de 

este reporte. 

 

PIB potencial relevante para la inflación. La segunda noción de PIB Potencial que 

reportamos en este documento es la que se asocia a la estabilidad de la inflación. Esta, 

como se mencionó, es la noción más usada, especialmente por los bancos centrales, tanto 

que casi se confunde con la definición de PIB potencial mismo. A diferencia de la noción 

anterior, establecer cuál es el ejercicio contrafactual que se requiere en este caso es mucho 

más complejo, ya que teóricamente no es evidente cuales de los cambios en la economía 

queremos tomar o no tomar como dados, en particular, no es evidente que shocks se quieren 

eliminar. Por otra parte, existen limitaciones técnicas para identificar el grado de utilización 

de los factores productivos adecuado con esta definición. 

Desde un punto de vista teórico, la noción de qué medida de capacidad o brecha se 

relaciona con la inflación ha ido cambiando en el tiempo de manera constante. Partiendo 

                                                            
22 En efecto los estados estacionarios son los mismos. 
23 Eso sí, se debe tener en cuenta que este es un ejercicio condicional, en el sentido que partimos de los 
niveles de capital y trabajo actuales y suponemos trayectorias de K y L en ausencia de shocks futuros (es 
decir, que son coherentes con el comportamiento promedio de la economía). 
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con la curva de Phillips (Phillips, 1958) y la versión de Okum (1962) donde se suponía que 

había una relación entre cierto nivel de PIB (desempleo en lo de Phillips) y cierto nivel de 

inflación. Esta literatura indicaba que había una muralla donde se topa el mundo y sobre 

eso podía haber inflación, de hecho más que un concepto de brecha que puede tomar 

valores positivos o negativos, lo que había era una noción de exceso de capacidad, que 

podía ser llenado con política fiscal. 

Luego, la vino la idea de la tasa natural de Friedman y Phelps, la que dio paso a la noción 

de la tasa natural de desempleo y de producto, donde ahora hay una brecha bien definida la 

que, a diferencia de la teoría keynesiana clásica, se relaciona con el cambio en la inflación, 

no con un nivel. Estos niveles naturales de referencia pueden fluctuar en el tiempo/24. 

Finalmente, la llamada visión Neo Keynesiana ha agregado la idea de que los shocks de 

productividad son relevantes, lo que no es extraño si se considera que es una elaboración 

sobre la tradición de la teoría de los ciclos reales donde estos juegan un rol esencial. 

En término de la ecuación (1.1) la visión Neo Keynesiana apunta a que la inflación está 

relacionada con la idea del equilibrio de precios flexibles: 

 

, ,     (1.3) 

 

donde el superíndice f indica que es el equilibrio de precios flexibles. Note que la 

productividad es At (no A barra) y, por lo tanto, varía en el tiempo Una consecuencia de 

esto es que a diferencia del anterior esta medición del PIB Potencial es esencialmente pro 

ciclica, lo que hace que la brecha sea menos pro cíclica. 

                                                            
24 Así lo define Friedman: “The ‘natural rate of unemployment’, in other words, is the level that would be 
ground out by the Walrasian system of general equilibrium equations, provided there is embedded in them the 
actual structural characteristics of the labour and commodity markets, including market imperfections, 
stochastic variability in demands and supplies, the costs of gathering information about job vacancies, and 
labor availabilities, the costs of mobility, and so on.”” (Friedman, 1968). 
market imperfections, stochastic variability in demands and supplies, the cost of gathering information about 
job vacancies and labor availabilities, the costs of mobility, and so on 
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