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|. INTRODUCCION

Este trabajo presenta una revisiéon de algunos
aspectos relacionados con el andlisisy lamedicion
del producto detendencia. El estudio de estavariable
tiene implicancias significativas respecto de la
conduccién de las politicas econémicas por € gran
impacto quetiene sobre el bienestar presentey futuro
de las personas, y por su interrelacion con otras
variables macroeconémicas. En efecto, desde una
perspectiva de politica econémica, una pregunta
relevante que enfrentan los encargados de
implementar y disefiar politicases ¢cudl esel nivel y
latasade crecimiento del producto que esalcanzable
por laeconomiaen el presentey en el futuro cercano?
Luego de responder dicha observacion puede darse
un paso adicional y preguntarse ¢qué hacer para
aumentar el nivel y la tasa de crecimiento del
producto? Si seaplicalo anterior alasituacion actua
de laeconomia chilena, la pregunta es scuénto es el
crecimiento de tendencia de la economia en el
presente?, ¢es cercano a 7% —el promedio del
periodo 1986-1997— o0 més bagjo?Y si es menor
¢por quédisminuyé? O alternativamente, ¢cOmo se
puede aumentar?

Una primera aproximacion al tema requiere definir
el producto detendencia. Se entiende al producto de
tendencia como aquella parte del producto efectivo
gue no corresponde a elementos coyunturales y
transitorios (elementos ciclicos, estacionales e
irregulares, entre otros). De modo que el producto
de tendencia se refiere a una medida del nivel de
produccion de laeconomiaen €l largo plazo. En ese
sentido se acercaal concepto de producto potencial,
aquel nivel de producto consistente con una
utilizacion “normal” de los insumos productivos.*
El recuadro 1 presenta una discusion detallada
respecto de estos conceptos y sus diferencias.
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Ladiscusién presentada en el pérrafo previo pone
de manifiesto ladificultad empiricade distinguir el
componente de tendencia del componente ciclico
del producto. Es por ello que se han desarrollado
una serie de técnicas que, en diferentes grados,
combinan economiay estadistica paraidentificarlos.
En este trabajo se presentan y aplican una serie de
metodol ogias empiricas para separar €l componente
efectivo de su componente tendencial. Sin embargo,
tal como ha sefialado Robert Solow recientemente,
el estudio del producto detendenciaestarelacionado
directamente con las teorias de crecimiento
econdmico (ver Solow, 2001). Espor ello que en este
articulo se revisan las principales aproximaciones
tedricas para determinar el producto de tendencia
de la economia. Lo anterior permite tener una
mirada mas general de su evolucion y de sus
determinantes, a la vez que ser capaces de
interpretar los resultados asociados a las diferentes
metodol ogias empiricas de medicion.

Este articul o se organiza de la siguiente manera. La
segunda seccion revisa, tedricay empiricamente, la
situacion actual de la literatura que estudia los
determinantes del crecimiento econdmico de largo
plazo. La tercera seccidn presenta, en primer lugar,
una revision y evaluacion de las principales
metodol ogias para descomponer e identificar el
componente tendencial del producto. Luego, revisa
las metodologias de estimacion del producto de
tendencia que se han utilizado en un grupo selectivo
de paises y organismos internacional es para estimar

" Gerencia de Investigacién Econémica, Banco Central de Chile,
Agustinas 1180, Santiago-Chile. Email: fgallego@bcentral.cl;
cjohnson@bcentral.cl. Agradecemos los valiosos comentarios de
Rémulo Chumacero, Felipe Morandé, Klaus Schmidt-Hebbel,
Matias Tapia y de dos arbitros anénimos. Sin embargo, como
siempre, todos |os errores y omisiones son responsabilidad de los
autores. Lasideasy contenidos presentes en este articul o representan
nuestra opinion personal y no necesariamente la opinion del Banco
Central de Chile y son completamente independientes de las
proyeccionesdel crecimiento efectivo y de tendencia reportadas en
sus Informes de Politica Monetaria.

' Notar, por ejemplo, que Lansing (2001) usa indistintamente
ambos términos.
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el producto de tendencia, paraterminar resumiendo un
grupo de trabgjos que han redlizado estimaciones del
crecimiento delargo plazo paraChile. Lacuartaseccion,
quecorrespondea mayor vaor agregado deestetrabgo,
presenta una aplicacién empirica de la estimacion del
producto de tendencia, utilizando una seleccién de las
metodologias desarrolladas en la seccion previa
Finalmente, se presentan las conclusiones.

Il. TEORIAS ALTERNATIVAS DE
CRECIMIENTO ECONOMICO

Desde lapopularizacion del enfogque neoclasico con
los trabajos de Solow (1956) y Swan (1956), han
existido una serie de desarrollos tedricos sobre los
determinantes del crecimiento econémico. Se

presenta a continuacion, una breve revision de los
principales elementos de | as teorias de crecimiento,
junto con sus prediccionesempiricasy susimplicancias
sobre las medidas de crecimiento de tendencia
presentadas en este trabgjo.

1. Teorias Clasicas

La teoria neoclasica parte de una funcién de
produccion agregadaen queel crecimiento per capita
del producto depende de la acumulacion de capita
per cépitay de la tasa de crecimiento de la
productividad, que es determinada exGgenamente.
Dichafuncion de producci 6n tieneretornos constantes
aescalay decrecientes en e capital, 1o que implica
que, en €l largo plazo, & crecimiento del producto

Producto de Tendencia

Como se sefiala en el texto, el producto de tendencia
hace referencia al componente del producto que resulta
luego de extraer las fluctuaciones ciclicas, estacionales,
irregulares o relacionadas con errores de medicion. El
producto efectivo puede verse influido por una serie de
factores que hacen que, en el corto plazo, se ubique
sobre o0 bajo su nivel tendencial.

Al lector podra llamarle la atencion que se utilice el
concepto de producto de tendencia y no de producto
potencial. Es verdad que en muchos estudios se utilizan
ambos términos indistintamente (Lansing, 2001), sin
embargo, existen algunas diferencias importantes.
En primer lugar, en términos metodoldgicos, la
definicion del producto de tendencia implica que su
implementacion préactica se realiza preferentemente
usando métodos estadisticos. Mientras que el producto
potencial se asocia a estimaciones que se derivan de
una funcién de produccion agregada o de modelos
estructurales de la economia.

Sin embargo, tal como sefialan Scacciavillani y Swagel
(1999), existen también diferencias conceptuales
subyacentes entre ambos enfoques. El producto potencial
surge en un contexto mas cercano a la tradicion
keynesiana, donde la economia puede moverse por largos
periodos de acuerdo con las fluctuaciones de la demanda
agregada, requiriendo una medicién independiente de la
oferta agregada. Para ello se puede utilizar un enfoque
de contabilidad nacional o derivar implicancias de un
modelo estructural de la economia (tipicamente un VAR
estructural). En esta linea surge, por ejemplo, el producto

potencial como aquel nivel de produccion asociado a la
tasa de desempleo que no produce una aceleracion
inflacionaria o NAIRU (su acrénimo en inglés).

Por otro lado, el concepto de producto de tendencia se
asocia mas directamente a una nocién neoclasica,
donde la evolucién del producto efectivo esta muy
correlacionada con la evolucién de la oferta y las
fluctuaciones son transitorias, reflejando los resultados
de las elecciones de agentes optimizadores. Es por ello
que el producto efectivo entrega la mayor parte de la
informacion relevante respecto de la evolucion del
componente tendencial, o que a su vez le da gran valor
a la utilizacion de filtros que suavizan el producto.

Es interesante notar, sin embargo, que ambos conceptos
debieran ser, en el largo plazo, consistentes, ya que las
estimaciones de producto potencial debiesen reflejarse
muy cercanamente en fluctuaciones del producto de
tendencia. En términos més técnicos se podria afirmar
que el producto de tendencia refleja la media de las
realizaciones del producto, condicional a los insumos
disponibles. Por ende, los métodos de funcion de
produccion o los VAR estructurales tienden a ser
equivalentes a medidas de tendencia del producto en el
largo plazo. Es por ello que en este estudio se asume
que el componente tendencial del producto entrega
informacion respecto de su componente permanente,
nivel al cual colapsan las estimaciones tipo producto
potencial. De modo que se utiliza el concepto de producto
de tendencia y no de producto potencial, tomando de
ese modo una aproximacién mas neoclasica.
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Convergencia Absoluta
(crecimiento 1960-1985)
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Unade las predicciones més cono-
cidas del mundo neocléasico es la

8 g convergencia de ingresos per capi-
taentre paises. Laintuicion essim-
61 "6 ple g lasdiferenciasend nivel del
ES producto se explican por diferen-
T 4 ~ 4 ciasend stockdecapital, entonces
3 se producira una acumulacién de
S 27 "2 capital en los paises con escasez
g relativadeesefactor.” De este mis-
5 01 r 0 mo punto se derivan implicancias
S respecto de las tasas de retorno de
-2 1 -2 los factores y los movimientos de
factores productivos entre zonas

-4 . . . . -4 con diferentes dotaciones.

5 6 7 8 9 10
Ingreso per capita en 1960 Entérminosempiricos, sin embar-
go, la prediccién de convergencia
Fuente: Elaboracion de los autores, utilizando los datos de Sala-i-Martin (1997). enlosnivelesdei ngreso per Cépi _
tano hasido facil deverificar (ver
Pritchett, 2000). Por gjemplo, en
Convergencia Absoluta el perfodo 1960-1985, existe diver-
(efectos no-lineales en el crecimiento 1960-1985) gencia en la muestra completa y
8 8 s0l0 existe convergencia absoluta
entre los paises de ingresos altos
s 61 -6 (gréficos1y 2).}

§ a0l L En este contexto surge el enfoque
“g’ de convergenciacondicional plan-
g ) L, teado inicialmente por Barro
£ (1991). Laidea es que después de
% controlar por algunosfactores que
E 01 0 afectan e nivel de productividad
8 y de eficienciade los paises, €l in-
21 2 greso de largo plazo converge. Es
importante destacar quela.conver-
. 2 é 7' ; \ 10'4 gencia condicional es plenamente

8
Ingreso per capita en 1960

Efecto convergencia no-lineal

Fuente: Elaboracion de los autores, utilizando los datos de Sala-i-Martin (1997).

El efecto no lineal corresponde a un polinomio de tercer grado del ingreso per cépita inicial. El grado se obtuvo

maximizando el R? ajustado de la regresion.

estéddeterminado por lasumadel cambio tecnol 6gico
y del crecimiento de la poblacion, siendo ambos
componentes exdgenos. Estas caracteristicas hacen
gue este enfoque corresponda basicamente a una
aproximacion “transicional”, esdecir, que explicala
dinamica del crecimiento de la economia hacia €l
estado estacionario, y no el crecimiento en si mismo.
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@® Crecimiento 1960 -

consistente con el espiritu del mo-
delo neocléasico, y, en cierto senti-
do, representael modo correcto de
aplicarlo a andlisisde diferencias
de tasas de crecimiento entre pai-
ses (Solow, 2001), lo que explica

1985

% 9n embargo, Solow (2001) plantea que no es una prediccion

del modelo neocléasico. El argumento es que no es posible derivar
de su teoria implicancias sobre |as diferencias entre paises en las
tasas de crecimiento porque nada asegura que las funciones de
produccion y que la eficiencia sea similar entre ellos.

® La relacion no-lineal que se observa en el grafico 2 es
plenamente consistente con losresultados dela literatura empirica
de regresiones a la Barro (ver especialmente Barro, 1999).
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su popularidad en los estudios em-

Convergencia Condicional

(controlando por capital humano inicial: crecimiento 1960-1985)

piricosde crecimiento. Un modo de 8

ilustrar esta idea se presenta en €l

gréfico 3. Enese gréfico seeviden- 6 - © 00 o

ciaque existe un efecto de conver- £ ® O o)

genciadeingresosentre paises, pero g 4] o o o Oo

condicional enel capital humano de = ° . 0©

lapoblacion en 1960 (medido como g, O %8)53@@ %DCIS) o

el porcentaje de la poblacion que ; o) 0P

tiene educacién secundaria). é 04 o © %o e I

3 @© Oy © &

2. Crecimiento S L) © o °Q o I
Enddégeno

Lateorianeoclésicade crecimien- 5 6 7 10

to tiene una limitacion conceptual
intrinseca, ya que, por construc-
cién, solo es capaz de explicar la
transicion delasvariablesrelevan-
tes hacia € estado estacionario (lo
quedepende dedos supuestosclaves: qued crecimiento
delaproductividad y de lapoblacion sean exdgenos
Y que existan rendimientos decrecientes en el capi-
tal). Aunque se podria afirmar, en defensa del enfo-
gue neoclasico, que de ser los determinantes del
crecimiento del estado estacionario efectivamente
exdgenos para la economia bajo andlisis, 1o Unico
relevante serfa estudiar latransicion.*

Sin embargo, los supuestos basicos del modelo
neoclasico y sus implicancias no han tenido
suficiente apoyo empirico. Tanto por la dificultad
de encontrar respaldo a la idea de retornos
decrecientes a capital, como por €l hecho de que
muchos estudios encuentran que el crecimiento de
las economias (tanto en el largo, como en el corto
plazo) no se explica por laacumulacién de factores,
sino que por los factores exdgenos a modelo.

* Asumir que el estado estacionario de una variable es exégeno
al modelo no tiene ninglin problema conceptual y es, de hecho, lo
que se hace en el estudio de algunas variables. Por ejemplo, esel
caso del nivel de estado estacionario de |a tasa de interés en una
economia pequefia y abierta, que es igual al nivel de las tasas
externas, que son exégenas al modelo.

®  Segerstrom (1998) define estos modelos como aquellos en los
que*“ lastasas de cambio tecnol 6gico y crecimiento econémico son
endbgenamente determinadas de acuerdo con €l comportamiento
optimizador delasfirmasy consumidores’ (citado en Siroh, 2001).
® Este trabajo presenta slo loselementos centralesdelasteorias
de crecimiento endbgeno. Para una revision exhaustiva ver Aghion
y Howitt (1998).

Efecto convergencia condicional

8
Ingreso per capita en 1960

O Crecimiento 1960 - 1985

Fuente: Elaboracion de los autores utilizando los datos de Sala-i-Martin (1997).

Asi ha surgido una literatura que intenta
endogeneizar |o que el modelo neoclésico supone
exégeno.” Para ello, la nueva literatura ha
extendido y modificado el modelo previo en dos
dimensiones relacionadas entre si: el estudio de
modelos de crecimiento donde los retornos de la
acumulacion de factores no es decreciente y
modelos donde se endogeiniza el crecimiento de
laproductividad total de factores (CPTF).® Dentro
de los primeros se ubican los modelos “AK”
(Rebelo, 1991) donde el “capital amplio” (que
incluye todas las formas de capital) presenta
retornos constantes a escala. En estos modelos, el
crecimiento de estado estacionario depende del
crecimiento de la tecnologia (exdgeno) y de la
acumulacion de capital .

La segunda familia de modelos de crecimiento
enddgeno corresponde a aquellos que explican
endégenamente la innovacion tecnologica. El
punto central de estos enfoques se relaciona con
los determinantes de la asignacién de recursos por
parte de firmas y consumidores al desarrollo
tecnolégico y alas mejoras productivas. En otras
palabras, esta literatura analiza las razones que
llevan a distintos paises a mantener diferentes
niveles (y/o tasas de crecimiento) dela PTF y, con
ello, recursos méas productivos, crecimiento
permanentey divergenciadeingresos, entre otros.
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No obstante sus similitudes, ambas clases de model os
generan prediccionesdiferentes sobrelosfactoresque
explican el crecimiento. Mientras en la primera
familia de modelos, el crecimiento se explica
fundamental mente por laacumulacién de capital, en
el segundo grupo esta relacionado con mejoras
tecnol égicas e innovaciones.

Finamente, en estos modelos también puede existir
una “transicion dinamica’ en que la economia se
encuentra convergiendo a estado estacionario. Esta
convergencia puede producirse por fendmenos tales
como la existencia de costos en la reasignacion de
recursos entre sectores (modelos tipo Lucas-Uzawa,
ver Lucas, 1988), acceso imperfecto a mercado de
capitales internacional (Braun y Braun, 1999),
model os de varios sectores donde exi sten rendimientos
decrecientes a parte del capital y con ello una
combinacién de crecimiento endégeno y exdgeno
(Jonesy Manuelli, 1992; Barroy Saai-Martin, 1995)
y difusioninternaciond (Grossmany Helpman, 1991),
entreotros.” Este punto esimportante paralosandlisis
posteriores de este articulo, ya que implica que la
interpretaci én neoclasicade quee efecto negativo del
nivel rezagado deingreso sobrelatasade crecimiento
seoriginaenlaexigenciade rendimientosdecrecientes
al capital, no seria correcta.

3. Evidencia Empirica

El estudio empirico delosdeterminantesdd crecimiento
econdmico es una de las éreas de investigacion con
mayor nimero de estudiosrealizedos. Existe unaserie
demetodol ogias que utilizan diferentesaproximaciones
y fuentes deinformacion, que van desde la estimacion
de estudios de series de tiempo para un pais hasta
trabajos que usan paneles de paises. De hecho, segiin
Durlauf y Quah (1999), se han utilizado més de 90
variables explicativas en regresiones de crecimiento
economico, resdtando tanto e gran interés que existe
al respecto en la literatura, como lo complejo y
multidimensional de su estudio. Ademas, se han
desarrollado técnicas para etudiar la robustez de los
resultados de las regresiones de corte transversal (ver
Leviney Rendlt, 1992 y Doppelhofer et al., 2000). La
idea es que, como no es posible incorporar todos los
determinantes potencialmente importantes en una
regresion de crecimiento (por la pérdida de grados de
libertad), es necesario verificar s los resultados son
robustos a algunas variables omitidas.
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A continuacién se presenta una revision de los
princi pal esresultadosdelasestimacionesdecrecimiento,
utilizando |os dos enfoques tedricos mencionados en
la seccion previay @ reciente trabgjo de Easterly y
Levine (2001), como base paraorganizar ladiscusion.

Dicho trabajo documenta cinco regularidades
relacionadas con el crecimiento econémico: (1) las
diferencias de ingresos y de tasas de crecimiento
no se explican por diferencias en la acumulacién
de factores; (2) el nivel de ingreso diverge en €l
largo plazo; (3) la acumulacién de factores es
persistente en el tiempo, pero el crecimiento no lo
es; (4) la actividad econémica esta altamente
concentrada, con movimientos de factoreshacialas
zonasricas, y (5) las politicas de los paises afectan
sus tasas de crecimiento.

Estos hechos sugieren que las teorias basadas en la
acumulacién de factores no parecen ser muy
importantes a la hora de explicar el crecimiento
econdmico delargo plazo. ¢Quélo explicaentonces?
Unarespuestainicia puederelacionarseconel CPTF,
pero el producto (y el crecimiento) en un momento
del tiempo puede no corresponder a su nivel de
tendencia, y espor ello que no seriaposible concluir
que, si la acumulacién de factores no explica el
crecimiento, entonces la tecnologia seria el factor
fundamental. Sin embargo, tanto laimportanciaque
parecen tener algunas politicas nacionales en la
explicacion de las diferencias en las tasas de
crecimiento (como indica la quinta regularidad
mencionada), como lo dificil que es sostener que €l
producto se encuentre permanentementelgjosde sus
niveles de tendencia, hacen que la hipétesis de que
el CPTF juega un rol significativo parezca tener
justificacion.

Los resultados de Easterly y Levine (2001) son
refrendados por otros influyentes trabajos. Por
egjemplo, Prescott (1998) parte reconociendo que
aln no existe unateoria consistente de crecimiento
de la productividad en el ambito agregado, pero
resdtalaimportanciaempiricade estavariable. Mas
aun, sugierequelasdisparidadesdel CPTF seoriginan
en € proceso de asignacion de recursos d desarrollo
de tecnologias superiores, a través de aspectos

7

Paraunandlisismasdetallado ver Barroy Sala-i-Martin (1995)
y, especial mente, Turnovsky (2000).
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relacionadoscon lasingtitucioneslegaesy deproteccion
delacompetencia (Parentey Prescott, 1999).

Conclusiones similares se alcanzan en un proyecto
desarrollado por la OECD y resumido en Temple
(2000). En las conclusiones de este proyecto se
enfatiza la importancia del CPTF para explicar el
crecimiento de largo plazo, alavez que se postula
la importancia que parecen tener aspectos
institucional es en laasignacion eficiente de recursos.
Se indica que, usando datos microecondmicos para
EE.UU, los procesos de destruccion creativa parecen
ser muy importantes para entender la evolucion
agregada del CPTF. Este proceso depende
fundamental mente de los incentivos existentes ala
asignacion de recursos, através del funcionamiento
del sistema de precios y de factores tales como el
desarrollo del sector financiero y la apertura al
comercio exterior. Finalmente, Temple (2000)
documenta un proceso de convergencia en las tasas
decrecimiento delos paisesdelaOECD, ocasionado
por €l reciente despegue de los paises pequefios y
medianos tales como Irlanda, Nueva Zelanda,
Esparia, Portugal y Australia.

Pritchett (2000) muestra un interesante patrén de
crecimiento econdmico en el mundo, en absoluto
relacionado con laideade convergencia. En general,
el mundo desarrollado ha mantenido una posicion
de crecimiento permanentemente superior. Ademas,
este trabajo identifica distintos patrones de
crecimiento: desde paises que se comportan con
tasas dtas y estables (“cordilleras’), hasta paises
con caidas catastroficas de sustasas de crecimiento
(“acantilados”).

® Nuevamente en este punto se mencionan los aspectos més
importantes de esta literatura. Para una revision mas detallada
delasvariables consideradas, de sus efectos sobre el crecimiento
y de algunas discusiones abiertas, ver Barro (1997), Durlauf y
Quah (1999) y Temple (1999).

® Laimportancia dedicho efecto varfa en los diferentestrabajos,
encontrandose estimaciones de |a vida media de la convergencia
de entre 8 y 30 afios. Las tasas de convergencia mas altas se
obtienen en estudios de panel que usan estimadores del Método
delos Momentos Generalizados, por €jemplo Caselli et al. (1996);
en el otro extremo se encuentran los estudios que usan datos de
cortetransversal (Mankiw et al., 1992) y el método de estimacién
de Regresiones Aparentemente No-Relacionadas (SUR) para
paneles de datos, Barro y Sala-i-Martin (1995).

La literatura que estudia el crecimiento usando
muestras mundiales de paises también encuentra
a gunasregul aridades empiricas dignas de mencionar.
Los resultados indican que variables como el
desarrollo financiero, un gasto de gobierno bajo, la
apertura comercial, una inflacion baja, factores
institucionales que protegen laslibertadesy niveles
de educacién altos afectan positivamente el
crecimiento (Barro, 1999; Easterly, 2001). Mé&s
recientemente, se ha enfatizado que algunos
aspectos relacionados con el ciclo econémico
mundial parecen jugar un rol importante para
explicar las tasas de crecimiento de los paises
(Easterly, 2001).° Ademés, esta literatura apoya
fuertemente la idea de convergencia condicional,
vale decir, que existe un efecto negativo del ingreso
rezagado sobre las tasas de crecimiento, luego de
controlar por otros factores.’

No obstante la popularidad de laliteraturaprevia,
existe un grupo de trabajos que es bastante
escéptico a ella, tanto desde un punto de vista
conceptual como desde un punto de vista
economeétrico (ver por ejemplo, Brock y Durlauf,
2001, Chumacero, 2001ay Kremer et al., 2001).
Es por ello que, tal como afirma Rodrik (2001),
parece ser que nos encontramos operando en la
zonadonde el retorno marginal delasregresiones
mundiales de crecimiento es decreciente. Asi,
varios autores han sugerido comenzar a explotar
el estudio de casos con una base analitica en los
model os de crecimiento (Pritchett, 2000; Rodrik,
2001; Solow, 2001).

4. Implicancias sobre las
Estimaciones y el Anélisis del
Producto de Tendencia

El andlisis presentado en esta seccién revisa un
conjunto de elementos tedricos y empiricos
relevantestanto paralas metodol ogias de estimacion
del producto detendencia, como parael andisisy la
interpretacion en los movimientos de las series
estimadas, yaque, por unlado segeneran predicciones
respecto de laevolucion de las tasas de crecimiento
del producto en respuestaaunaserie de determinantes
subyacentes y, por otro lado, se imponen ciertas
restricciones a las propiedades de las series
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analizadas. Estos dementos son fundamentales para
complementar |las estimaciones presentadas mas
adelante en este trabgjo.

Un gemplodesu utilidad serelacionacon el estudio
del efecto de la “Nueva Economia” sobre el
crecimiento de tendencia de Estados Unidos en los
ultimos afios. La pregunta relevante en este caso es
si el aumento observado en las tasas de crecimiento
esun fendmeno delargo plazo (detendencia), 0 slo
responde a una expansién ciclica de corto plazo.
Dado quelos diferentes métodos de descomposicién
del producto entregan una amplia variedad de
respuestas, unaeval uacion complementariarespecto
de sus bondades relativas podria provenir de las
prediccionesdelasteoriasdel crecimiento econémico.
El recuadro 2 presenta una revision de la literatura
reciente que estudiael impacto delallamada“Nueva
Economia’ sobre el crecimiento de tendencia de
Estados Unidos.

Unasegundadimension, enlacual larevision previa
entrega elementos importantes para el andlisis, se
relaciona con las propiedades estadisticas de las
series, en particular respecto de |a estacionariedad
de las mismas. Las predicciones de la teoria
neocl sica plantean que los paises convergen a un
nivel deingreso que crece alasumade lastasas de
crecimiento de lapoblacion y del progreso técnico,
siendo ambas variables exdgenas. Esto implicaque
es posible representar el comportamiento del
producto como si fuese estacionario con tendencia,
dado que lasfluctuaciones se debiesen corregir para
asegurar que €l retorno de los factores se encuentre
en niveles consistentes con el estado estacionario.
En cambio, en el contexto de los modelos de
crecimiento enddgeno el nivel del producto puede
ser més bien integrado.

Sin embargo, existen un par de cualificaciones que
hacer respecto de la argumentacion previamente
presentada. En primer lugar, aun si €l producto es
estacionario con tendencia (como parece sugerirse
de pruebas estadisticas que incorporan implicancias
econdmicas, ver Chumacero, 2001b), no esclaro que
los modelos de crecimiento enddgeno no sean
relevantes. Lo anterior, pues la determinacién de la
tendencia es relevante y depende de los elementos
planteados por estas teorias. Es bastante diferente
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gue el producto sea estacionario en torno a una
tendencia de crecimiento de largo plazo de 2 6 de
5%. Més aln, la pregunta es qué explica esa
diferenciay, probablemente, la respuesta puede ser
entregada por las teorias de crecimiento endégeno y
no por las teorias neoclésicas. En segundo lugar, la
existencia de procesos de convergencia de ingresos
gue podria asociarse a los modelos neoclasicos es,
por un lado, dificil de probar en periodos cortos
(Chumacero, 2001a) y, por otro lado, es una
propiedad que también presentan una serie de
modelos de crecimiento enddégeno, como se
menciond més arriba

En resumen, el marco presentado en esta seccién
presentaelementosimportantes paralainterpretacion
y €l andlisisrealizado en las secciones siguientes de
este trabgjo.

I11. METODOLOGIAS ALTERNATIVAS DE
MEDICION DEL PRODUCTO DE
TENDENCIA Y SUS APLICACIONES

L uego de unadiscusién detallada de los argumentos
tedricosy empiricosrelativos alos determinantes del
producto de tendencia, esta seccion aborda la tarea
de medirlo (i.e., descomponer e producto efectivo
en sus componentes de tendencia y ciclicos). La
determinacion del producto de tendencia permite a
las autoridades evaluar si el actual nivel de
crecimiento responde a factores de caracter
permanente o transitorio, determinando unaeleccién
de politica de acuerdo con tal diagnéstico. Esta
seccion revisa, en primer lugar, los elementos
fundamentales de una serie de metodologias
alternativas para generar estimadores del producto
detendencia, analizando lasfortalezasy debilidades
de cada una de ellas. Un anexo entrega detalles
técni cos especificos respecto de ellas. Luego, con el
objetivo de presentar unaevaluacionimplicitadelas
ventgjas y limitaciones relativas de cada una de los
meétodos, se revisan brevemente las metodologias
utilizadas por un grupo de bancos centrales y
organismos internacional es respecto del calculo del
producto de tendencia. Finalmente, se presentan los
resultados de una serie de trabajos que se han
desarrollado en Chile en los ultimos afios con el
objetivo de generar medidas del crecimiento de
tendencia de la economia chilena.
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Impacto de la “Nueva Economia”

Uno de los temas que recientemente ha despertado mas
interés en la profesion se refiere al impacto de la llamada
“Nueva Economia” sobre las tasas de crecimiento de
tendencia de Estados Unidos. Se busca evaluar si la
expansion de 1995-99 corresponde a un cambio
estructural o de tendencia asociado al desarrollo de las
ICT (Information and Communications Technologies)
0 a Una expansion transitoria asociada a fluctuaciones
de demanda y/o a cambios no sostenibles en el precio
de algunos insumos de produccion.

Si bien la mayor parte de las mediciones estadisticas para
identificar el componente de tendencia del PIB muestran
que el aumento en las tasas de crecimiento corresponde a
un fendmeno permanente (Lansing, 2001), una serie de
autores ha realizado ejercicios de descomposicion de las
fuentes del crecimiento para evaluar esos resultados
desde un punto de vista mas estructural. En estos
articulos la pregunta fundamental es identificar si la
expansion reciente de EE.UU. es el resultado de un aumento
en la tasa de acumulacion y utilizaciéon de factores
productivos o a mejoras tecnoldgicas agregadas.

Para organizar la discusion es posible utilizar la siguiente
ecuacion:

Ag = plAh +A(a(k —h) +cptf)],cr
+(1-P)[Ah +A(a(k —h) +cptf)] gesro

Donde A indica cambio respecto del periodo previo, g
es el crecimiento del PIB, [ es la participacion del sector
productor de ICT en el PIB, hes el crecimiento de las
horas trabajadas, a es la participacion del capital en la
produccion total de cada sector, kes el crecimiento del
stock de capital y cptf es el crecimiento de la
productividad total de factores, en cada sector.

Esta ecuacion descompone el aumento del crecimiento
de EE.UU. entre la contribucion del sector ICT y del resto
de laeconomia, a la vez que diferencia si el efecto se ha
producido por un aumento de las horas trabajadas o
por un aumento de la productividad laboral. A su vez,
el aumento de la productividad laboral puede explicarse
por una expansion del capital o por un aumento de la
productividad total de factores. La idea es que si el
incremento del crecimiento se debe a mejoras
tecnoldgicas (cptf mas altos) en ambos sectores,
entonces estariamos en presencia de un cambio
estructural que incrementaria la tasa de crecimiento del
PIB permanentemente.

Los resultados de los ejercicios realizados presentan

algunas conclusiones relativamente consensuales, pero
dejan otros aspectos aln abiertos.

* h ha aumentado significativamente en ambos
sectores, explicando entre un tercio y la mitad del
aumento en g (Jorgenson y Stiroh, 2000; Gordon,
2000; Jorgenson, 2001; Nordhaus, 2001).

» Las causas del aumento de la productividad laboral
no son consensuales. Existe acuerdo en que el factor
central corresponde a la baja en los precios de los
productos ICT (Jorgenson, 2001, desarrolla en detalle
esta idea). Pero, por un lado, algunos trabajos
plantean que corresponde a un aumento en cptfen
el sector productor de ICT combinado con un
aumento en la acumulacidn de capital en el resto de
la economia (Jorgenson y Stiroh, 2000; Gordon,
2000). Por otro lado, otros trabajos plantean que el
cptf es el elemento fundamental para explicar el
aumento de la productividad laboral en ambos
sectores (Nordhaus, 2001 y Oliner y Sichel, 2000).

Por lo tanto, la evidencia no es clara respecto del
impacto de la “Nueva Economia” en el crecimiento de
tendencia de EE.UU en el futuro. Las estimaciones van
desde un optimista aumento de 1.5% de g, a las
pesimistas estimaciones de economistas como Robert
Gordon que ubican sus estimaciones del aumento de g
entorno a 0.5% anual. El consenso de las estimaciones
se ubica en torno a un aumento del 1% anual. Estos
valores son consistentes con los crecimientos de la
productividad en la década de 1920 cuando se produjo
un gran impacto del automovil y de la electricidad.

Finalmente es interesante poner los resultados previos
en el contexto de las teorias de crecimiento y de los
problemas que surgen en su estudio empirico. En primer
lugar, las controversias surgidas se derivan basicamente
de cuestiones metodolégicas relacionadas con la
medicién adecuada del producto y de los insumos, lo
que indica laimportancia de generar buenas mediciones
del “residuo de Solow”. En segundo lugar, se observa una
de las més importantes limitaciones de la metodologia de
descomposicion del crecimiento, que es no considerar,
por construccién, los determinantes de la acumulacion
de factores y los desarrollos de la productividad. Por
ejemplo, en el modelo neoclasico un aumento de la PTF
de una sola vez genera un aumento en la acumulacion de
capital hasta lograr un nuevo estado estacionario.
Consistente con lo anterior, si se toma literalmente los
resultados de Jorgenson y Stiroh (2000) de que el aumento
del crecimiento de la economia americana en los afios
1990 se debid a acumulacion de capital, no se esta dejando
claro qué factor generd esta acumulacion.

' Jorgenson (2001) no defiende esta idea, pero los datos que

presenta parecen apoyarla.
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1. Metodologias de Medicién del
Producto de Tendencia

En esta seccién se revisan brevemente las
metodologias de estimacion del producto de
tendencia presentadas en la literatura. En el anexo
se presenta una descripcién detalladade todas ellas.

En primer lugar, la metodologia més cercanaala
nocién que un economista tiene acerca del
producto de tendencia viene dada por el andlisis
de la funcion de produccion, el cual describe el
maximo PIB alcanzable sujeta a una utilizacion
eficiente de los recursos. Analiticamente esta
metodol ogia define un nivel de producto asociado
aunarelaciontecnoldgicade tipo y = F(L K, PTF)
donde y es el nivel de producto tendencial, L
representa el empleo consistente con una tasa
natural de desempleo, K define unatasa de uso de
capital normal y PTF la productividad total de
factores de tendencia. Unaventajade este enfoque
es que permite descomponer explicitamente los
determinantes del crecimiento en términos de sus
factores contribuyentes, sin embargo, laestimacion
de la funcién requiere de informacidon muchas
veces no disponible, como el capital, o directamente
no observables, como la productividad de los
factores. Lo que lleva a que en muchas ocasiones
se deba recurrir a los filtros estadisticos que a
continuacién se mencionan.

Una estrategia alternativa descansa en la riqueza
de los métodos estadisticos que existen para €l
andlisis de series de tiempo, sin necesidad de
reproducir ningunaestructuraecondmica particular.
Los también denominados enfoques univariados
mecani cos, imponen una estructura estadistica que
fuerza una descomposicion de la serie en dos
elementos, uno de carédcter transitorio, y otro de
comportamiento més permanente o de largo plazo.
El componente transitorio se identifica como la
brecha del producto (gap), y se utilizatipicamente
como un indicador deinflacion de tendenciafutura,
mientras que el componente permanente se asocia
al factor de largo plazo o producto de tendencia.
Entre estos métodos se puede mencionar el método
de tendencia segmentada, los filtros de Hodrick-
Presscot (HP), de Baxter-King, y de Wavelets, el
método de “running media smoothing” y las
estimaciones no-parameétricas tipo kernel.
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Una critica comun a los métodos univariados
mencionados emerge de su naturaleza eminentemente
edtadisticay mecanica, quedgadelado consderaciones
econdmicas, como, por emplo, la interaccién que
puede darse entre el producto y otras variables
macroecondmicas, como la inflacion o e consumo
privedo. Lacriticadeinsuficiente especificacion delos
modelos univariados traslado la atencidn hacia
metodologias de descomposicion multivariadas, que
relacionan un conjunto devariablescon € producto, de
manerade capturar con mayor certezal oscomponentes
permanentes de esta Ultima serie. Entre los enfoques
més populares en esta categoria se pueden mencionar
ladescomposicidn de Cochrane, e méodo multivariado
de Beveridge-Nelson, los VAR estructurales y la
metodologia de estado-espacio (State-Space) o
variables latentes.

2. Estimaciones del Producto de
Tendencia por Bancos Centrales
y Organismos Internacionales

En esta seccion se presentan las metodol ogias usadas
por unaserie de organismos interesados en estimar €l
producto de tendencia. Aplicando preferencias
reveladas, esto nos puede ayudar a evaluar la
importanciarelativade cadaunade ellas e identificar
los métodos més exitosos en la préctica. El cuadro 1
presentaun resumen delosresultadosy acontinuacion
se presenta una descripcién detallada de cada caso.

Australia: Si bien el banco central de este pais alin
no hace publicos sus modelos, en el trabajo de
Cagliarini y Debelle (2001) aparecen estimaciones
del producto detendencia, de acuerdo con lasiguiente
ecuacion: ) )

yp=a +(()6%511;5tot —Qégi?tcr +1(£S)1yus , donde yp
es el producto de tendencia, tot el nivel de los
términos de intercambio, tcr el nivel del tipo de
cambio real ey”® el producto de Estados Unidos, un
asterisco indica que la variable esta en su nivel de
equilibrio. La constante o se calibra para un afio en
gue sejuzgaque el producto efectivo esigual a de
tendencia. Losvaloresde equilibrio del crecimiento
detot ey”*se introducen exégenamentey el valor
detcr” esdeterminado endégenamente en un modelo
estructural de la economia.

En otro trabajo, De Brouwer (1998) discute la
utilizacion de cinco técnicas paraestimar €l producto
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detendenciaen losafios noventa. Estas son tendencias
lineales, d filtro HR, filtro HP multivariado, método
de variables latentes y €l enfoque de funciones de
produccién. Argumenta que s bien las predicciones
de los distintos métodos son imprecisas, en general
producen un perfil de brechas de producto que tiene
alto poder predictivo respecto de lainflacion futura

Canadé: Longworth y O'Reilly (2001) indican que
€l Banco de Canadase movid inicialmente de estimar
el producto de tendencia como una simple
tendencialineal ausar un filtro HP, parallegar en
la actualidad a usar un filtro multivariado que
combinainformacién estructural con un enfoque de
filtrado simple (filtro HP-multivariado). La
definicion del producto de tendencia corresponde a
la siguiente ecuacién:

yp=PML'N"(1-u")tp"H" /a/, dondeypese producto
de tendencia, PML es la productividad marginal, N
la poblacién, u la tasa de desempleo, tp la tasa de
participacion, H las horas trabajadas y a, la
participacién del trabajo en el ingreso, el superindice
T indica valores de tendencia. Las tendencias de

cada componente se estiman utilizando filtros
multivariados (Ver Butler, 1996, para més detalles).

Banco Central Europeo (BCE): Cambday Rodriguez
(2001) desarrollan estimaciones del producto de
tendenciautilizando filtrosmultivariados. Lo anterior
serealizaen €l contexto delaestimacion de sistemas
dondeincorporan el PIB, lainflaciony € desempleo.
Los métodos utilizados son 2 VAR (el primero
utilizando ladescomposicion de Beveridgey Nelson
y el segundo el método de Blanchard y Quah) y un
model o de componentes no observados. Paraevaluar
las ventajas relativas de cada uno de los métodos,
usan dos criterios: (i) que las medidas de brecha de
PIB asociadas tengan poder predictivo sobre la
inflaciény (ii) que sean consistentes en el tiempo, 0
seacon lasrevisionesex post delatendenciadel PIB
(cuando existe un mejor entendimiento de la
evolucién de la economia y cuando los errores de
medicion de las variables desaparecen).

Sus resultados indican que el método de los
componentes no observados domina a las otras dos

Metodologias de Estimacién del Producto de Tendencia:
Bancos Centrales y Organismos Internacionales

D Canada

Australia
Funci6n de Produccion
Tendencia Segmentada
Hodrick-Prescott
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Baxter-King
Running Media Smoothing
Wavelets
Kernel
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aproximaciones respecto del primer criterio, pero
ocurre lo contrario respecto del segundo aspecto.

Inglaterra: El Banco de Inglaterra (BoE) tiene una
aproximacion ecléctica al tema, y por ello utiliza
tres aproximaciones complementarias entre si (ver
Bank of England, 1999). La primeraes un enfoque
de funciones de produccidn convencional. Se
consideraque esta aproximacion es bastante simple
y consecuentemente se utiliza sélo de modo
suplementario alas estimaciones estadisticas.

El enfoque estadistico utilizafiltros paradescomponer
el producto ciclico y el producto de tendencia. En
primer lugar se usa un filtro de Hodrick-Prescott
(HP), igiendo un pardmetro de suavizavion (A) que
maximicelacorrelacion entrelamedidade producto
ciclicoy lainflacion (ver anexo para més detalles
al respecto). Sin embargo, el BoE tiende a
preferir aproximaciones multivariadas donde se
utiliza el filtro de Kalman o el método de vectores
autoregresivos estructurales (SVAR) de modo de
generar estimacionesdel producto detendenciaque
varien en el tiempo. En el caso de los filtros de
Kaman se implementan a través de la estimacion
de un sistema de ecuaciones en que aparece tanto
la inflacion como el producto de tendencia (o la
tasa de desempleo NAIRU). Mientras que la
estimacién de los SVAR se hace usando los
supuestos identificatorios convencionales en el
contexto de un sistema bi-variado donde seincluye
alainflacién corey el producto (o el desempleo).
L os resultados de la brecha producto efectivo-de
tendencia son muy similares a los que resultan de
un filtro de Kalman y existen intervalos de
confianza bastante anchos.

Nueva Zelanda: Gaiduch y Hunt (2000) sefialan que
el Banco de Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ)
utilizabasicamente un filtro multivariado. Estefiltro
afade informacion derivada del modelo core del
BRNZ paramejorar las propiedades deidentificacion
de oferta y demanda del filtro HP univariado. La
informacion se deriva de la estimacién de la curva
de Phillips, de la ley de Okun y de la capacidad
utilizada.

El mismo trabajo indica que, ademaés de este tipo
de estimacién, se han utilizado dos modelos
adicionales para estimar simultaneamente los
componentes detendencia, ciclicoseirregularesdel
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PIB, del desempleoy de la utilizacion. Laprimera
utilizaun filtro de Kalman y el método de méxima
verosimilitud, y la segunda parte de la base de la
estimacion de un SVAR.

OECD: Giorno et al. (1995) sefiala que el método
utilizado antiguamente por laOECD correspondia
a un método de tendencia segmentada. Luego
comparan este método con estimaciones usando
el filtro HP (con un A\ especifico a cada pais) y
con estimaciones usando funciones de produccion.
Esta aproximacién es la utilizada desde entonces
por la Secretaria de la OECD y se basa en una
descomposicion tradicional Cobb-Douglas del
crecimiento del producto. Por lo tanto, serequiere
generar predicciones del empleo y de la PTF de
tendencia y combinarlos con el stock actual de
capital. La prediccion del empleo de tendencia se
asociaa una estimacion de un nivel de empleo que
no produce aceleracion inflacionaria.

Las metodologias presentadas parecen indicar
gue los organismos interesados en generar
proyecciones del producto de tendencia (o de la
brecha producto efectivo-de tendencia) tienden a
utilizar varios enfoques, mas que uno solo. Lo
anterior se deriva de que la mayor parte de los
trabajos que evallan el desempefio de los
diferentes métodos reconocen que, en general,
estos enfoques tienden a generar estimaciones
bastante imprecisas del nivel delabrechaproducto
efectivo-de tendencia (aungue no del cambio en
esa variable), y por ello es recomendable utilizar
diferentes tipos de filtros. Se observa, ademas,
ciertapopularidad de los enfoques estadisticos de
filtros que utilizan unaaproximacién multivariada
Lo anterior se deriva de la necesidad de recoger
de un modo formal la informacion que entregan
otras variables de la economia respecto de la
evolucion del producto de tendencia.

Finamente, cabedestacar que el enfoquedefunciones
de producci6n se mantiene como un método utilizado,
aungue con serios problemas dei mplementacion (dado
gue requiere generar estimaciones del nivel de
tendenciadelosfactores productivos, lo queesdificil,
y por ello, en muchas ocasiones se terminagenerando
proyecciones estadisticas de los valores de tendencia
de sus componentes). Sin embargo, mantiene su
popularidad, porque parece entregar un marco anditico
més claro para pensar en e producto de tendencia
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3. Revisiéon de Estimaciones
del Crecimiento de
Tendencia para Chile

Ungrupodetrabgjosenlosultimosafioshadesarrollado
diferentes metodol ogias de estudio del crecimiento de
tendencia en Chile. Cabe hacer un par de acotaciones
previas a andlisis. En primer lugar, algunos de los
estudios no estiman directamente tasas de crecimiento
de tendencia, sino que conceptos diferentes. Sin
embargo, detodasformasesposibleinferirimplicancias
respecto de las tasas de crecimiento de tendencia. En
segundo lugar, los estudios han sido realizados en
diferentes momentos del tiempo y por elo en general
serefierenaproyeccionesparaun periodoinmediatamente
posterior asufechade publicaciony no necesariamente
parad presente. El cuadro 2 presenta un resumen de

estos estudios, identificando las metodologias
utilizadas, tasas de crecimiento proyectadas y
supuestos implicitos més importantes.

Un primer conjunto de estudios realiza estimaciones
de crecimiento detendenciadelaeconomiautilizando
un enfoque de contabilidad nacional, vale decir, se
identifica una funcion de produccién del tipo
neoclasica y se estudia el comportamiento de las
fuentes de crecimiento y las proyecciones futuras
“normales’. En esta linea se encuentran los trabajos
de Marfany Bosworth (1994), De Gregorio (1997) y
Rold6s (1997). El trabagjo de Rold6s (1997) desarrolla
una metodologia que controla por la calidad de los
factores productivos y por su utilizacion, generando
estimaciones més precisas del aporte relativo de los
factores productivos y de latecnologia.

Estudios del Crecimiento del Producto de Tendencia en Chile

Estudio Metodologia
Marfan y Bosworth (1994)  Funcion de produccion,

Chumacero y Quiroz (1997) Estimaciones bayesianas
de cambio de régimen

Crecimiento Proyectado

Supuestos y Comentarios

42-75 Inversion: 20-27.5%
Contabilidad del crecimiento CPTF: 0-3%
8.1 El cambio de régimen depende del valor
(Crecimiento natural) de la tasa de interés y de la instancia monetaria
7.0 Inversion: 30%

Rojas et al. (1997) Funcion de produccion,
estimacion usando vectores

de cointegracion

De Gregorio (1997) Funcion de produccion,
contabilidad del crecimiento
Roldés (1997) Funcion de produccion,
contabilidad del crecimiento
Barro (1999) Funcion de produccion,
usando paneles de datos
Braun y Braun (1999) Modelo de crecimiento
enddgeno de equilibrio
general calibrado
a la economia chilena
Coeymans (1999) Funcion de produccion

usando series de tiempo

Modelo de crecimiento
enddgeno con transicion
dindmica

Modelo de cambio de
régimen usando
algoritmos iterativos

Schmidt-Hebbel (1998)

Johnson (2000)

Fuente: Elaboracion de los autores.

(normalidad)

Inversion: 25-30%
Crec. trabajo: 1.5%
CPTF: 2.5%

Inversion: 24-29%

Crec. calidad del trabajo: 0.6%
Crec. calidad del capital: 0-0.5%
CPTF: 1.9-2.4%

6.5-7.0

6.4-7.5

3.0 per capita
+1.5 crec. pob.=4.5
Periodo 1999-2009: 6.4%
En 2010: 5%
Estado estacionario: 4%

Modelo de equilibrio general, por lo tanto,
todas las variables son endégenas

y la transicion dindmica se debe a que
existe acceso imperfecto al mercado

de capitales internacional.

Rango: Crec. Trabajo: 1.5-2.5%
473-8.17 CPTF: 2-4%
Estado estacionario: Inversion: 25.5-28%
5-6.5%
6% Se identifican tres estados de la

naturaleza (recesion, normalidad y boom)
y se relaciona la probabilidad de ocurrencia
de ellos con la politica monetaria



Estos trabajos presentan la limitacion de que no
identifican los determinantes subyacentes de la
acumulacion de factores y del progreso tecnol 6gico,
y por ello tienen masva or descriptivo que predictivo.
Algunos trabgjos, partiendo de la base de un enfoque
de funcion de produccion, han extendido €l andlisisa
su estimacion directa. Asi, por giemplo, Coeymans
(1999) y Rojas et al. (1997) realizan estimaciones de
series de tiempo de funciones de produccioén
extendidas paraincorporar determinantes adicionales
al crecimiento de los factores productivos. Rojas et
al. (1997) enfatizad efectodel comerciointernacional,
mientras que Coeymans (1999) también enfatiza el
rol de la apertura comercial y ademas sefida la
influencia de | os ciclos externos.

Recientemente han surgido algunos trabajos que
avanzan desde € enfoque neoclasico tradicional a
model os consi stentes con los model os de crecimiento
enddgeno. En un primer intento, Schmidt-Hebbel
(1998) desarrolla un modelo para estudiar el
crecimiento, consistente con un model o de crecimiento
en que existe una parte del capital que presenta
rendimientos decrecientes y otra parte que genera
crecimiento endégeno (Model o de Jonesy Manuelli,
1992), complementado por un sector de recursos
naturales. Utilizando val ores de pardmetros estimados
y observados, aplica un enfoque de contabilidad del
crecimiento, pero en el contexto de un modelo de
crecimiento enddgeno, estimando nivelesdecrecimiento
delargo plazo consistentes con diferentes escenarios.

Braun y Braun (1999) construyen un modelo de
crecimiento enddgeno para la economia chilena.
Este modelo utiliza valores para los stocks de
recursos fisicos y humanos y calibra el modelo a
un afio base. Este modelo presenta transicion
dinadmicaasociadaarestriccionesa endeudamiento
externo. Por ello es un modelo que genera
convergencia a un nivel de crecimiento de estado
estacionario. Adicionalmente, conviene destacar que
el resto de las variables relevantes son end6genas
(inversion, preciosy otros). Unalimitacion de este
enfogque es que el crecimiento delaeconomiaviene
determinada bésicamente por la acumulacién de
capital y no por los cambios tecnol dgicos.

Otralineahasido € desarrollo de metodologias que
explotan las propiedades estadisticas del producto.
Chumacero y Quiroz (1997) y Johnson (2000) han
implementado model os de cambios de régimen para
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el crecimiento del IMACEC. En ambos trabgjos,
utilizando diferentes supuestosy métodos estadisticos,
seidentifican diferentes estados de lanaturaleza, y se
estudia si existen algunos determinantes para la
probabilidad de ubicarseen diferentestasasde crecimiento.
Estos trabgjos readlizan esfuerzos para endogeneizar
la probabilidad de cambio de régimen y en ambos
casos destacan €l impacto de la politica monetaria.
Ademés, Chumacero y Quiroz (1997) muestran la
importanciade laevolucion del precio del cobre.

Finalmente, Barro (1999) utiliza informacion
derivada de estimaciones de paneles de datos para
estudiar el crecimiento delargo plazo de Chile. Para
realizar lo anterior utilizalos pardmetros mundiales
y los valores de una serie de variables de politicay
estructurales de la economia chilena 'y proyecta €l
crecimiento paraladécada 1995-2005. Ciertamente
este enfoque esrelativamente limitado por losfuertes
supuestos implicitos respecto de la homogeneidad
entre paises de |os parametros estimados.

Més ala de los valores estimados, [lama la atencidn
gue |as tasas de crecimiento estimadas se ubiquen en
nivelesentorno a6 6 7%, bastante cercadel promedio
histérico o de los valores observados en € momento
en que se desarrollaron los estudios. Pocos trabajos
incorporan en sus estimaciones transiciones hacia e
estado estacionario, y es un hecho interesante que
aquellos estudios quelo hacen tienden agenerar tasas
de crecimiento de tendencia inferiores. Esto Ultimo
sugiere que esimportante partir deun model o explicito
de crecimiento para entender la tendencia de largo
plazo de la economia, més que ocupar métodos que
explicita o implicitamente solo usan datos histéricos.

IV. ESTIMACION DE PRODUCTO DE
TENDENCIA PARA CHILE

En esta seccidn se aplica la discusion conceptua y
empirica a la estimacion e interpretacion econdmica
del nivel y de latasa de crecimiento del producto de
tendencia para Chile. Con este fin se presentan los
resultados de unabateriade estimaciones utilizando una
seleccion de los métodos discutidos en este articulo.

En primer lugar, seredlizan esimacionesde crecimiento
de tendencia usando €l método de descomposicion
de las fuentes de crecimiento (utilizando una meto-
dologiasimilar alaseguida por & Banco de Inglaterra).
Estametodol ogiase puederepresentar conlasiguiente



ECONOMIA CHILENA

ecuacion (similar en espiritu ala

Crecimiento de Tendencia del PIB:
Método de Funcion de Produccion

presentadaen el recuadro 2):
g" =cptf +ak_, +(1-a)h", donde

g' es el crecimiento de tendencia

estimado, cptf es el crecimiento =

de la productividad total de =

factores, k , es el crecimiento del =

stock de capital en el periodo §

previo (lo que asume que el 5

capital utilizado en el procesode £

produccion actual es el stock de S

capital al inicio de cada periodo), 4 4
y h' esel crecimiento delashoras

trabajadas de tendencia. Por o 3 . . . . . . . . . . . 3
tanto, paraencontrar el crecimiento 1988 1990 1992 . 013994 1996 1998 2000

detendenciadel periodo presente
sedeben estimar cptfy h', y utilizar
un valor para el parametro a.
El parédmetro se tomo en 0.525,
consistentemente con las estimaciones de Herrera
y Lépez (1998). Con ese valor se estimo ctpf como
laconstante de unaregresion con datos anuales para
el periodo 1985-2000 de la ecuacion anterior y se
obtuvo un valor de 0.02. El valor de k, esta
predeterminado, y el valor deh' se estimafiltrando
las series de horas trabajadas por trabajador y de
empleo mediante el filtro de Hodrick-Prescott (los
val ores obtenidos corresponden a0.025 en promedio
y 0.01 hacia el final de lamuestra). Los resultados
sepresentan en el gréfico 4. Como se puede apreciar
la serie estimada se mueve en valores entre 5 y
7.5%, con unatendencia a disminuir hacia el fina
del periodo (con una estimacion punto de 5.4% vy
un intervalo que vaentre 4.1y 6.8%).

El resultado anterior asume un comportamiento del
capital que viene determinado por el comportamiento
efectivo delainversion en e pasado. Sin embargo, esta
variable puede estar sujetaafluctuacionesciclicas. Para
corregir este problema se generan estimaciones del

* En esetrabajo se estiman regresiones de la razén deinversién a
PIB para un panel de paises entre 1960 y 1995, usando como
regresores un conjunto de determinantes fundamentales de la
inversion (variables tales como €l nivel de ingreso per capita, el
nivel de capital humano, la expectativa de vida al nacer, el tamafio
del gobierno, la apertura comercial, la tasa de inflacion y el
crecimiento de |los términos de intercambio).

" Eneste caso no es posible estimar intervalos de confianza, dado
gue no se tiene acceso a los datos utilizados en las regresiones de
Barro (2001), o en su defecto a la matriz varianza-covarianza de
los estimadores.

Usando k rezagado

—@— Usando k de largo plazo

Fuente: Elaboracién de los autores.

valor del crecimiento del capital delargo plazo, sobre
labase delosresultados reportados en Barro (2001)."

Con los valores relevantes para Chile se obtiene una
esimaciondelarazon deinversonaPIB deequilibrio,
que combinados con los valores del capital inicial

permiten estimar & crecimiento de equilibrio del stock
de capital en cada periodo. Los resultados de este
gercicio sepresentan end grafico 4, y como sepuede
observar son bastante similares a las estimaciones
previas (lacorrelacion de ambas medidas es de 0.83),
aungue la estimacién punto para el periodo final se
ubicaentorno a6.5% ubicado cercadd limite superior
delaestimacion que utilizael capital rezagado.™

En segundo lugar se estima la tasa de crecimiento
de tendencia usando | os resultados de estimaciones
de paneles de datos para explicar €l crecimiento
econdmico. Para €llo se utilizan dos fuentes: (i)los

Proyecciones del Crecimiento de Tendencia
usando Paneles de Datos
(por quingquenio)

Quinquenio Banc_o HT Efectivo
Mundial (2001)
1985-89 4.0% 5.9% 7.2%
1990-94 2.6% 3.3% 7.0%
1995-99 5.2% 4.3% 5.4%
2000 5.7% 4.5% 5.2%

Fuente: Elaboracién de los autores.
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14.8

14.6 A

PIB versus PIB de Tendencia
(Logaritmo Natural)
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vaores implicitos en las llamadas
“Proyecciones de crecimiento ba-
sadas en indicadores objetivos de
politica” del grupo de “Economic
Growth Research”*” del Banco
Mundia® y (ii) losvaloresderiva-
dos de las estimaciones de las
regresionesde crecimiento presen-
tadas en Barro (2001)." Las esti-
maciones sebasan enlosresultados
de regresiones que relacionan €l
crecimiento per cdpitade cadapais
con un grupo de determinantesfun-
damentalesy seinscriben enlatra-
dicion de investigacion empirica
presentada en la seccion |l de este
trabajo. Dado que estas estimacio-
nes explican € crecimiento per c&
pita, para obtener estimaciones del
crecimiento delargo plazo sesuma
el crecimiento de la poblacidn en
cadaperiodo. Losresultadosse pre-
sentan en € cuadro 3 para los pe-
riodos 1985-1989, 1990-1994 y
1995-2000, dado que este tipo de
estimaciones se realizan usando
promedios quinquenales (yaque se
quiere abstraer de fluctuaciones ci-
clicas). Estasproyeccionessonago
menores que |as estimaciones pre-
viasy presentan valores en torno a
4% para la década de los noventa
(con un crecimiento para el afio
2000 de 4.5% en las estimaciones

2 S encuentran disponibles en http:/
www.wor|dbank.org/research/growth/
objective620model Xs. Losdatos utilizados
en este gjercicio estan disponiblesen http:/
www.wor|dbank.org/research/growth/
GDNdata.htm.

 Las variables que se incorporan en la
regresién son el ingreso per capitarezagado,
la prima del mercado negro, e nivel de
sobrevaluacion real de la moneda, € nivel
de inflacion, el desarrollo del mercado
financiero, latasa deescolaridad secundaria
dela poblacién adulta, € nimero delineas
telefonicas por trabajador y el crecimiento
dela OECD.

“ En este caso los regresores son |os
mismos que en las ecuaciones deinversion
previamente citadas y, ademas, se agrega
latasa deinversion a PIB.
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deBarroy de5.7%en e estudio del
Banco Mundia).

Las estimaciones previas parten
de la base de modelos predeter-
minados para la economiay uti-
lizan estimaciones sujetas a una
serie de problemas. Por gjemplo,
la estimacion utilizando paneles
tiende a subestimar persistente-
mente el crecimiento de las eco-
nomias que crecen sobre el
promedio, y esto sereflejaen las
proyecciones para la economia
chilena (Barro, 1999).

A continuacién se aplica una bate-
ria de estimaciones utilizando una
seleccion de alguno de los métodos
estadisticosuni y multivariadosdis-
cutidosenlaseccionIll deeste arti-
culo y detallados en e anexo. Los
métodos considerados para la esti-
macion del PIB de tendenciay la
brecha de éste con respecto a PIB
efectivo son cinco: Hodrick y Pres-
cott, Kernel Gaussiano, Kernel Cua
drético, el método de filtros sobre
labase de Wavelets, y por Ultimo, €l
método de VAR estructural de Be-
veridgey Nelson.

A partir delas primerasfiguras de
los graficos 5 a8, que representan
la evolucion del PIB trimestral
desestacionalizado (usando X-12)
desde 1986:01 hasta 2001:01 con
los respectivos productos de ten-
dencia estimados a partir de cada
meétodo. En esos gréficos es posi-
ble observar que los métodos de
kernel (gaussiano y cuadréatico) y
el filtro de Hodrick y Prescott, en-
tregan aproximaciones suaves de
la evolucion del producto de ten-
dencia, siendo ademas atamente
dependientes de los valores extre-
mosdelasseries. Mientrasquelos
otros dos filtros presentan aproxi-
maciones menos suaves de la ten-
denciadel crecimiento.

14.6

14.4 1

14.2 4

14.0 A

13.8 1

13.6 1

13.4

16

12

Producto de Tendencia:
Método de Kernel Cuadratico y Gaussiano

PIB versus PIB de Tendencia
(Logaritmo Natural)

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

PIB Gaussiano  ------ Cuadratico
16
Crecimiento
(% Anual)
- - 12
8
—t 4
— 0

T T T T T T T T T T T T T T _4
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

PIB

Gaussiano  ------ Cuadratico

Brecha PIB - Tendencia (%)

AP AN m/\ rfo
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Gaussiano  ------ Cuadrético

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Producto de Tendencia:
Método de Wavelets

14.6
PIB versus PIB de Tendencia

14.4{ (Logaritmo Natural)
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En los mismos gréaficos es posible
observar lastasasde crecimiento de
los distintos estimadores, 10 que
permite verificar la diferencia en-
treellos. Losfiltros con Waveletsy
el méodo de Beveridge y Nelson
parecen ser los mas volétiles. El
primero de elos es & que més se
gproximaalaevolucién efectivadd
crecimiento del PIB, mientras que
las alternativas de HP y kernels
muestran crecimientos mucho més
suaves, gque se aejan de la evolu-
cién contemporéneadel PIB.

Ademas, es interesante notar que
el método wavelets entrega cierta
independencia con respecto a los
meétodos aternativos. Posee una
discrecionalidad elevada, a tener
gue decidir sobre los valores de
una multiplicidad de pardmetros
gue serén determinantesen laevo-
lucion de la serie gjustada. Tal
como esposibleverificarenel gréa-
fico 7, su evolucion sigue de cerca
al PIB efectivo, siendo poco valio-
so paradilucidar cud es€l produc-
to detendenciadelaeconomia. En
cierto sentido, los resultados de
este filtro, y sus parametros sub-
yacentes, se ubicarian en @ espiritu
de las teorias de ciclos reales,
donde la evolucion del PIB de
tendencia se asemeja ala de pro-
ducto efectivo, representando una
serie de decisiones optimizadoras
de los agentes econémicos.

Por otro lado, cabe destacar, no
obstante las diferencias estableci-
das, lareduccion delas estimacio-
nes del crecimiento del producto
detendenciaapartir del afio 2000,
todos los cuales entregan estima-
ciones que van desde 2% (kerndsy
wavelets) a4% (Hodrick y Prescott).
Sin embargo, s para evitar la de-
pendencia de las estimaciones a
observaciones que estan fuera de
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latendencia (1999 y 2000), dgamos
fueralos Ultimos dos afios, las es-
timacionesdel crecimientodel PIB
detendenciason del ordendel 7 u
8% para todos |os métodos consi-
derados. Esto ilustra lalimitacion
de estos métodos que, basados en
una aproximacion eminentemente
estadistica, dependen de manera
fundamental delosvaloresdel pe-
riodo final de la muestra, € cua
es justo e momento en que més
interesa proyectar latasa de creci-
miento del PIB de tendencia.

Si analizamos la proporcion
producto-producto de tendencia™
(tercerafiguraen cadagréfico), es
posible destacar lacorrelacion entre
las brechas generadas por algunos
meétodos. L os estimadores en base
a algunos filtros univariados (HP
y kernels) presentan una alta co-
rrelacion, mientras que los méto-
dos SVAR y wavelets presentan
unatrayectoriadiferente. Tal como
mencionamos mas arriba, la esti-
macion por wavel ets es la menos
informativa, generando brechas
gue no van més aladel 1%.

Una advertencia debe plantearse
antesdederivar conclusionesdere-
sultados en aparienciatan dispares.
Como se menciono antes, losresul-
tados obtenidos dependen de modo
crucial del comportamiento de los
Ultimosdatosdelaserie. Un gerci-
ciosimplepermiteilustrar estasdi-
ferencias. En el grafico 9 se
presentan | os resultados de estimar
el filtro HP en dos muestras:
1986-2001 y 1986-1997. El gra
fico muestra que la tasa de creci-
miento del producto de tendencia
estainfluenciadasignificativamente
por los datos de fines del periodo,

* Secalculacomo (PIB-PIB deTendencia)/
PIB de Tendencia, (%).

Producto de Tendencia:
Método de VAR Estructural

14.8
PIB versus PIB de Tendencia
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Fuente: Elaboracién de los autores.
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dado que s estima un VAR smple
quesdlorelacionaproductoy consu-

mo de bienes no-durables. Por gjem-
plo, Dupasquier et al. (1999) presenta
las estimaciones a partir de un VAR
edtructurd utilizando diversas espe-
cificaciones. Los gercicios de esti-
macion del PIB de tendencia para
EE.UU. y sus respectivas brechas,
dgjan de manifiesto la unicidad de
las conclusiones. Empiricamente,
dada la incertidumbre que subyace
alosshocksestructuralesy lospard

1988 1990 1992 1994 1996
— PIB (Logaritmo Natural) ----- HP (1986 - 2001)

Elaboracion de los autores.

Intervalo de Confianza de 90% para Brecha PIB

segun Método de Hodrick-Prescott
(bootstrap 5001 simulaciones)

HP (1986 - 1997)

metros estimados de VAR alternati-
'2000 VoS, estosautoresgeneraninterval os
de confianzaparalasrespectivasbre-

chas, encontrandose que las predic-
ciones de los modelos alternativos
no diferian sustancid mente. Lashre-
chas fluctdian en torno a +2%, sa
liéndose excepciondmente de este
margen definido como estadistica
mente cero, y generado en base a
6 g ercicios de bootstrapping.

Brecha PIB - Tendencia (%) /\

Un gjercicio exploratorio en esta

/\ Limite Superior
—\

A

linea se efectud con los valores
estimados usando €l filtro de HP

y el VAR estructural. En base a
gjercicios de bootstrapping (to-

Limite Inferior
A

mando cinco mil simulaciones),
segenerd unintervalo de confian-

YL V

VN

zaparalatrayectoriadelabrecha
del producto en base al método de

HPy d SVAR (ver gréficos 10y 11).
El intervalo es de 5% paralas es-

Fuente:

1988

1990 1992 1994 1996

Elaboracion de los autores.

reduciéndoselas estimacionesdelatasade crecimiento
apartir demediadosde 1996 paralamuestra1936-2001.
Dada laincertidumbre respecto del tipoy lapersis-
tencia del shock que sufrio la economia a final de
la muestra seria importante generar intervalos de
confianza paralos valores estimados.

Un argumento similar se puede gplicar paralosresulta-
dos de las estimaciones de VAR edtructurdes. Este tra-
bajo tomaunaaproximacioninicia a tema, en especid

45

1998

timaciones derivadas del método
HPy de 50% para las estimacio-
nes del VAR. Las estimaciones
del filtro de HP presentan inter-
val os rel ativamente cerrados en torno al valor pre-
dicho, que sélo aumentan su tamafio y se hacen
asimétricos hacia €l final del periodo de andlisis.
Este resultado no es extrafio ya que, como se men-
cion6 antes, hacia €l final del periodo existe una
altaincertidumbre respecto de latendencia estima-
da (esto es, si el shock negativo corresponde a un
fendmeno permanente o transitorio). Esta asime-
tria se traduce en que hacia el final del periodo

T '6
2000
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Intervalo de Confianza de 50% para Brecha PIB:

Se generaunabanda paralabrecha
conlimitesquevan de+1% a—3%.
El andlisis de los resultados entre-

Método de VAR Estructural
(bootstrap 5001 simulaciones)

12

) : 12
gaevidenciaafavor de quelaeco- 1991:04
nomia chilena ha sufrido una serie 1996:04
deciclos positivosy negativos que 8 2
duran entre 4 y 5.tri mestres, con /\/\ /\/ Mwerim
algunos periodos intermedios de 4

produccién entorno al producto de
tendencia. La brecha que se obser-

=

vahaciael fina del periodo s bien
€s negativa aparece como estadis-
ticamente no significativa -4

FLaZ—
A

Brecha \

El gréfico 12 presentalosinterval os

de confianzaparad crecimiento de
tendencia estimado usando € filtro
HPy d gercicio de bootstrapping.
Se observa un crecimiento de ten-
dencia estable y en torno a 7.5%
hasta mediados de 1995 para luego
comenzar adisminuir y llegar ava
lores en € rango de tasas de creci-
miento anualesdeentre 3y 5% (con
una estimacion punto de 4%) en €

1988

Limw
-8

1990 1992 1994 1996 1998 2000

Fuente: Elaboracién de los autores.

Método de Hodrick-Prescott
(bootstrap 5001 simulaciones)

primer trimestre del afio 2001. 16
) ) ) Crecimiento PIB
Lasestimacionesdelosintervalos i A _ A (% Anual)
de confianza para el VAR indican V
unagran asimetriaen los residuos
generandose una banda con |imi- 8 f—=—F—— A e DL SR = Jremee—
Imite superior

tes de 4% a —8% para la brecha.
Este intervalo bastante ancho re-

\‘.A
VRO

flgja la incertidumbre subyacente
en las estimaciones del VAR. El

\/J Limite Inferior \

~—\|

andlisis de este intervalo entrega 0
evidencia a favor de que desde
1992 a 1996, la economia chilena

N,

estuvo estadisticamente por enci- 1988
ma de su producto de tendencia.
Posteriormente, durante 1999 y
hasta el primer trimestre del afio
2001 estabrechahasido negativa.
L as estimaci ones muestran que durante 1999 estabre-
chaalcanzo6 un valor de—8%, con valores cercanos a
—5% en la actualidad, siguiendo unatrayectoriaque

parece cerrarse lentamente.

Para findlizar, se intentard estudiar la bondad relativa
delas diferentes estimaciones del producto de tenden-
cia Paradllo se sigue a Cambday Rodriguez (2001),

'1998 2000

Mediana

1992 1994 1996

Tendencia

1990

Fuente: Elaboracién de los autores.

quienesevalUan los diferentes métodos paraidentificar
e producto de tendencia, de acuerdo con dos criterios:
(i) e poder predictivo sobre lainflacion de la brecha
producto-producto detendencia (luego de controlar por
otros factores, en @ contexto de una curva de Phillips
ampliada) y (ii) laconsistenciadelas estimacionescon
laevolucion observada de la economia
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estructural . L as estimaciones usan-
do los métodos kernel no son es-

Brecha PIB - Tendencia
(% Anual)

tadisticamente significativas,
aunque presentan los signos co-
4 rrectos y efectos de 6rdenes de

magnitud similares a los estima-
dos para € VAR. Cabe destacar,

A /// \\\ N
VY X\

Limite Inferior

0 en todo caso, que el aporte de las
medidasalaevolucién delainfla-
cién no parecen muy altas, y ade-

maés, que la brecha derivada del
método VAR sea estadisticamente
significativa, apesar dequecorres-

/.

ponde sélo aun gjercicio explora-

1988 1990 1992 1994 1996

Fuente: Elaboracion de los autores.

Para implementar los criterios planteados se
realizaron dos gjercicios. En primer lugar se estimo
una ecuacion paralainflacién en el espiritu de una
curva de Phillips ampliada por expectativas de
inflacién (siguiendo a Garcia et al., 2000):

m=a+fe+n)+ xt, +1- B- ¥ 1L,
+ogap, t@ T - Mt E ’

donde rres lainflacion subyacente, e es el cambio
porcentual en €l tipo de cambio nominal, 77 es la
inflacion externa, 1t corresponde alainflacion futura,
gap eslabrecha producto-producto detendenciay 77
eslavariacion delainflacion total, a, 3, X, 0y @son
pardmetros a estimar y los subindicest se refieren a
periodo de tiempo. Las estimaciones se reaizaron
en € periodo 1986-2000 y en d cuadro 4 se presenta e
vaory ladesviacion esténdar dd parametro 6 estimado
y el R*delaregresion. Se observaquelabrechaque
entregamayor poder predictivo respecto delainflacion
esaquelladerivadadel filtro HP, seguidapor e VAR

1998

' torio. Lo ultimo sugiere que
2000 .
avanzar en esta linea de modela
cion del producto de tendencia
puede ser bastante promisoria.

En el segundo gercicio se evalud laconsistenciade
las estimaciones obtenidas con la evolucion
observada de la economia. Para ello se compararon
los resultados obtenidos de los estimadores del
producto de tendenciacon las estimaciones derivadas
del método de funciones de produccion especificado
més arriba, y que representa la aproximacion “mas
econdémica’ a identificar € producto de tendencia.
Adicionalmente, se compard la evolucion de las
brechas generadas por los métodos VAR y HP, con
las brechas implicitas en el méodo de funciones de
produccion (que se presentan en el gréfico 13).

Respecto de las tasas de crecimiento, e método de
HP parece generar valores que se ubican en torno o
sobre el limite superior del intervalo de confianza
paralastasas de crecimiento generados por € método
de funciones de produccién (o sea de los valores
estimados que son estadisticamente equivalentes),
especialmente al comienzo de la muestra. Mientras
gue en el otro extremo, el método VAR genera
estimaciones bastante volatiles y que en algunos

Estimaciones del Efecto de la Brecha Producto-Producto de Tendencia en Curva de Phillips

Método HP
a estimado 0.124*
error estandar 0.054
R? ajustado regresion 0.495

Nota: * indica variable estadisticamente significativa al 5%.
Fuente: Elaboracion de los autores.
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VAR
0.041*
0.020
0.465

Kernel Gaussiano Kernel Cuadratico

0.047 0.042
0.064 0.047
0.457 0.460
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periodos (como el afio 1990y el periodo final dela
muestra) se encuentran cercao masabajo del limite
inferior del interval o de confianza estimado usando
funcionesde produccién. Por otro lado, los métodos
de kernel siguen bastante de cerca la evolucion de
las estimaciones usando el método de funcion de
produccion, salvo en el periodo final delamuestra
en que se ubican bgjo el limiteinferior del intervalo
de confianza.

Respecto delacomparacién delasbrechas generadas
por los diferentes métodos, no parece existir un
predominio claro de una estimacidn respecto de la
otra. El método de HPtiende areproducir deun modo
mas cercano los ciclos presentados en el gréfico 13
(sobretodo al comienzo del periodo) y las brechas
estimadas usando el método SVAR replican los
valores positivos para la brecha de comienzos de la
década de |os afios noventa.

Por otro lado, es posible evaluar si los diferentes
métodos tienden a replicar algunos periodos en que
ex-post existe cierta certeza de que la economia se
encontraba operando sobre 0 bajo su tendencia (por
gjemplo, losafios de crecimiento superior a10% como
1989, 1992y 1995, y los arios de crecimiento inferior
a 4% como 1990 y € periodo 1998-1999). En este
caso, € filtro HPtiendeareplicar brechascon el signo
esperado en todos|os periodosidentificados, salvoen
la expansion de 1995. Este método genera, ademas,
estimaciones en el sentido correcto, pero algo
imprecisas para € ciclo 1998-1999, pero también
tiende a sobreestimar la duracion del ciclo de 1990 e
identifica la brecha maxima en € afio 1997, periodo
que s bien presentd una tasa de crecimiento del PIB
alta, no parecetan claramente expansivacomolosafios
de crecimiento anua superior a 10% (especia mente
el afio 1995). Por otro lado, el método de VAR
identifica los ciclos positivos de 1992 y 1995 y un
trimestre de brecha negativa en 1998.

Contodo, los criterios establ ecidos parecen sugerir
gue no existe un método i nambi guamente superior
al resto, aunque las estimaciones derivadas de los
métodos HP y VAR parecen producir mejores
estimaciones del producto de tendencia, dados|os
criterios de evaluacion utilizados. Esto sirve para
poner una nota de precaucion respecto de la
interpretacion que se haga de los resultados
derivados de los diferentes métodos utilizados en
este trabajo.

Cabe mencionar que, de ser correctas|as estimaciones
delaevolucion del nivel y de latasa de crecimiento
del producto de tendencia presentadas en este trabajo,
surgen una serie de preguntas e hipétesis respecto de
laevolucién pasaday futura del producto, alaluz de
los desarrollos tedricos y empiricos presentadosen la
seccién |l de este trabgjo. En particular, se puede
generar un listado de hipétesis potencialmente
relevantes paraexplicar losfenémenos planteados (en
particular, la bgja en la tasa de crecimiento hacia €
final del periodo). Por jemplo, lapotencia existencia
de un proceso de convergencia en las tasas de
crecimiento del producto luego de un largo periodo
de crecimiento (en el espiritu del modelo de Jonesy
Manuelli, 1992, eimplementado por Schmidt-Hebbel,
1998, para Chile), especia menteen el contexto deun
crecimiento basado fuertemente en la explotacion de
recursos naturales no renovables; niveles bajos de
capital humano, tanto en afios de educacion como
especialmente en lacaidad delamisma(Barro, 1999
enfatiza fuertemente este punto, mientras que Bravo
y De Gregorio, 2000, destacalapotencial interrelacion
del capital humano con la dotacion de recursos
naturales); larelevanciade la combinacién de shocks
externos con mercados financieros domeésticos
subdesarrolladosy vincul os débiles con los mercados
de capitales internacionales (Caballero, 2001); la
posibilidad de que las reformas estructurales
implementadas en laeconomiatengan un rendimiento
decreciente en el tiempo y/o que para que sean
efectivas deben implementarse en grupos completos
y no solo individual mente; la ausencia de incentivos
alainnovacion tecnol 6gica; empeoramiento del clima
denegocios(inhibiendoinversion fisicaeinnovacion)
debido alaexistenciadetrabas micro eincertidumbre
respecto de algunas leyes (ver en particular Djankov
etal., 2000, paralageneracion deindicesque muestran
lamagnitud de este fenébmeno para Chile); larelativa
carencia de capital socia (Knack y Keefer, 1997).

Una evaluacion adecuada de la relevancia y de
importanciadelas hipétesis previamente mencionadas
escapad objetivo deestetrabgjo, y requeririaevaduarlas
respecto de un modelo estructural de la economia que
parta de un enfoque tedrico basado en los desarrollos
analiticos y empiricos de las teorias de crecimiento
economico. Esto refuerzalaidea de que un adecuado
entendimiento delaevolucion del nivel y delatasade
crecimiento del producto de tendenciarequiere de una
combinacién de métodos de calculo del producto de
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tendenciay de model os basados en los desarrollos de
las teorias de crecimiento econémico.

V. CONCLUSIONES

El estudio del crecimiento de tendencia del PIB
histéricamente ha presentado una serie de desafios
tedricos y empiricos. Dentro de los primeros estén
los esfuerzos desarrollados en orden aendogenei zar,
en un contexto de optimizacién econémica, las
decisiones relevantes para explicar el crecimiento
econdmico. Mientras que dentro de los desafios
empiricos se encuentran tanto las “revoluciones’
gue han incrementado la capacidad de crecimiento
de los paises (probablemente desde que el ser
humano comenzo a ser capaz de utilizar el fuego
hasta la reciente revolucion de las tecnologias de
informacion), como la observacion de experiencias
desastrosas o0 afortunadas de paises con relacion a
su crecimiento de largo plazo. Asi los desarrollos
tedricos y empiricos asociados al estudio del
crecimiento economico de |os paises juegan un rol
fundamental paraentender laevolucion del nivel y
delatasade crecimiento del producto de tendencia.

Enegetrabgjo serevisa, enprimer lugar, € estado actua
respecto de la literatura de crecimiento econémico.
Dicha literatura ha pasado crecientemente desde €
conocido enfoque neoclasico y sus predicciones, alos
enfoques de las nuevas teorias que enfatizan la
acumul acion enddgena de tecnologiay su efecto sobre
el crecimiento. Este punto ha sido respaldado con una
serie de trabgjos recientes que enfatizan € rol del
crecimiento de la productividad total de factoresen €
crecimiento econémico delargo plazo. Dichostrabgjos
enfatizan, asimismo, € rol que juegan una serie de
aspectos ingtitucionales y politicas para estimular €
crecimiento economico. Es importante destacar este
punto, ya que entrega un marco anaitico basico para
entender e andlis's empirico que a continuacion se
desarrolla, y queintentaidentificar laevoluciondel PIB
detendenciade Chile.

Desde d punto de vista empirico, existen diversas
metodol ogias para estimar el producto de tendencia.
Por ejempl o aguéllas basadas en model os univariados,
de los cuales el més difundido es el método
desarrollado por Hodrick y Prescott, a pesar de que
este involucra algunos inconvenientes, como por
ejemplo, la generacion de ciclos espurios, la
subjetividad en la eleccién del parametro de
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suavizacion A,y finaAlmented supuesto de estabilidad
estructural en la(s) serie(s) bajo observacion.

Un enfoque deandlisisqueconsideralainterrelacion
de variabl es econdmicas contemporaneas se presenta
en los métodos multivariados. Entre ellos destacan
los métodos de Beveridge y Nelson y el enfoque de
VAR estructurales, los cuales permiten incorporar
informacién “de control” en la estimacion del
producto detendencia, a considerar laevolucion del
consumo o de lainflacion, por jemplo.

Utilizando una seleccion de las metodologias
presentadas en €l articulo, se estima el producto de
tendencia, las tasas de crecimiento implicitas y la
brecha producto-producto de tendencia para €l
periodo de 1986 a2001, utilizando datostrimestrales.
Considerando la incertidumbre envuelta en los
residuosy en el vector de pardmetros estimados, las
diversas estimaciones apuntan aque afines del 2000
labrechadel producto estaria practicamente cerrada,
esdecir, seriaestadisticamente nula, aunque sederiva
unaampliagamade estimaciones el crecimiento del
producto de tendenciaen el afio 2000, que van entre
3y 7%, con valores puntual es en torno a 5%.

Mas alla de los valores estimados, € conjunto de
métodos utilizados en este trabgjo para estimar el
componente tendencial del producto entregan una
amplia gama de estimaciones, pero sin embargo,
tienden a mostrar una disminucion de las tasas de
crecimiento de largo plazo de la economia chilena
haciael final del periodo deandlisis. Unaevauacién
de las ventgjas relativas de estos métodos queda
pendiente para futuras investigaciones, alavez que
lageneracion de model os que expliquen laevolucion
delastasas de crecimiento de largo plazo a partir de
derivaciones de los modelos de crecimiento
econdmico revisados al comienzo de este trabajo.

REFERENCIAS

Aghion, P.y P. Howitt (1998). Endogenous Growth Theory.
Cambridge, MA., EE.UU.: The MIT Press.

Bank of England (1999). Macroeconomic Models at the
Bank of England. Londres, Reino Unido: Bank of
England. http://www.bankofengland.co.uk/Links/
setframe.html




ECONOMIA CHILENA

Barro, R. (1991). “Economic Growth in a Cross-Section
of Countries.” Quarterly Journal of Economics
106(2): 407-43.

Barro, R. (1997). Determinants of Economic Growth: A
Cross-Country Empirical Study. Cambridge, MA.,
EE.UU.: The MIT Press.

Barro, R. (1999). “Determinants of Economic Growth:
Implications of the Global Experience for Chile.”
Cuadernos de Economia N° 107: 443-78. http://
vol can.facea.puc.cl/economia/publicaciones/cuadernos/
nl07/art_rjb.pdf

Barro, R. (2001). “Economic Growth in East Asia Before
and After the Financia Crisis” NBER Working Paper
N° 8330, junio. http://papers.nber.org/papers/W8330

Barro, R. y Sdai-Martin, X. (1995). Economic Growth.
NuevaYork, EE.UU.: Mc Graw Hill.

Baxter, M.y R. King (1995). “Measuring Business Cycles:
Approximate Band-Pass Filters for Economic Time
Series” NBER Working Paper N° 5022, febrero. http://
papers.nber.org/papers/'W5022

Beveridge, S.y C. Nelson (1981). “A New Approach to the
Decomposition of Economic Time Series, into Permanent
and Transitory Componentswith Particular Attention to
the Business Cycle.” Journal of Monetary Economics
7(2): 151-74.

Blanchard, O. y D. Quah (1989). “The Dynamic Effect of
Aggregate Demand and Supply Disturbances” American
Economic Review 79(4): 655-73.

Braun, J.y M. Braun (1999). “ Crecimiento Potencial: El Caso
de Chile.” Cuadernos de Economia N° 107: 479-517.
http://vol can.facea.puc.cl/economia/publicaciones/
cuadernos/n107/art_jbl_mbl.pdf

Bravo, C. y J. De Gregorio (2000). “ The Relative Richness
of the Poor. Natural Resources, Human Capital and
Economic Growth.” Mimeo, University of California, at
Berkeley, octubre.

Brock, W. y S. Durlauf (2001). “Growth Economics and
Redlity” Mimeo, University of Wisconsin-Madison, marzo.
http://www.ssc.wisc.edu/econ/archive/wp2024.htm

Burns, A.y W. Mitchell (1944). Measuring Business Cycles.
Nueva York, EE.UU.: National Bureau of Economic
Research.

Butler, L. (1996). “The Bank of Canada's New Quarterly
Projection Model: Part 4 —A Semi-Structural Method to
Estimate Potential Output: Combining Economic Theory
with a Time-Series Filter.” Bank of Canada Technical
Report N° 77, octubre. http://www.bankofcanada.ca/
publicationg/techreports/tr77.pdf

Caballero, R. (2001). “Coping with Chile's External
Vulnerability: A Financia Problem.” Mimeo, MIT, mayo.
http://web.mit.edu/caball/wwwi/chile 11bmay2001.ps.pdf

Cagliarini, A.y G. Debelle(2001). “ The Effect of Uncertainty
on Monetary Policy: How Good are the Brakes?' En
Monetary Policy: Rules and Transmission Mechanisms,
editado por N. Loayzay K. Schmidt-Hebbel. Santiago:
Banco Central de Chile.

Cambda-Méndez, G. y D. Rodriguez-Palenzuela (2001).
“Assessment Criteria for Output Gap Estimates.”
European Central Bank Working Paper N° 54, abril.
http://www.ech.int/pub/wp/ecbwp054. pdf

Cadli, F, G. Esquivel y F. Lefort (1996). “ Reopening the
Cornvergence Debate: A New Look a Cross-Country Growth
Empirics” Journal of Economic Growth 1(3): 363-89.

Chumacero, R. (2001a). “Absol ute Convergence, Period.”
Mimeo, Banco Central de Chile, mayo. http://
www.econ.uchile.cl/rchumace/papers/growth. pdf

Chumacero, R. (2001b). “Testing for Unit Roots using
Economics.” Mimeo, Banco Central de Chile. http:/
www.econ.uchile.cl/rchumace/papers/uroot.pdf

Chumacero, R., y J. Quiroz (1997). “Ciclosy Crecimiento
en la Economia Chilena: 1985-1996." En Andlisis
Empirico del Crecimiento en Chile, editado por F.
Morandéy R. Vergara. CEP/ILADES.

Cochrane, J. (1994). “ Permanent and Transitory Components
of GNPand Stock Prices.” Quarterly Journal of Economics
109(1): 241-65.

Coe, D. T. y J McDermott (1997). “Does the Gap Model
Work in Asia?’ IMF Staff Papers 44(1): 59-80.

Coeymans, J. E. (1999). “Ciclosy Crecimiento Sostenible
a Mediano Plazo en la Economia Chilena.” Cuadernos
de Economia N° 107: 545-96. http://volcan.facea.puc.cl/
economia/publicaciones/cuadernos/n107/art_jeca.pdf

Cogley, Tim (1997). “Evaluating Non-structural
Measures of the Business Cycle.” Federal Reserve
Bank of San Francisco Economic Review N° 3: 3-21.
http://www.frbsf.org/econrsrch/econrev/97-3/3-21.pdf

DeBrouwer, G. (1998). “ Estimating Output Gaps.” Research
Bank of Australia Discussion Papers 9804, agosto. http://
www.rba.gov.au/rdp/rdp9809.pdf

De Gregorio, J. (1997) “Crecimiento Potencial en Chile:
una Sintesis” En Analisis Empirico del Crecimiento en
Chile, editado por F. Morandé y R. Vergara. Santiago,
Chile: CEP/ILADES.

DeMad, P.(1997). “IMF Egtimatesof Potential Output: Theory
and Practice” IMF Working Paper N° 97177, diciembre.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp97177.pdf

Deserres, A.,A. Guay y P. St-Amant (1995). “ Estimating
and Projecting Potential Output Using Structural
VAR Methodology: The Case of the Mexican
Economy.” Bank of Canada Working Paper N° 95-2,
marzo. http://www.bankofcanada.ca/publications/
working.papers/1995/wp95-2. pdf

50



Djankov, S., R. La Porta, F. Lépez de Silanesy A. Shleifer
(2000). “The Regulation of Entry.” NBER Working Paper
N° 7892, septiembre. http://papers.nber.org/papers/'W7892

Donoho, D. (1993). “Non-Linear Wavelets Methods for
Recovery of Signals, Densitiesand Spectrafrom Indirect
and Noisy Data” En Proceeding of Symposiain Applied
Mathematics, editado por |. Daubechies. American
Mathematical Society. http://www-stat.stanford.edu/
~donoho/Reports/1993/ShortCourse.pdf

Doppelhofer, G., R. Miller y X. Sala-i-Martin (2000).
“Determinants of Long-Term Growth: A Bayesian
Averaging of Classical Estimates (BACE).” NBER
Working Paper N° 7750, junio. http://papers.nber.org/
papers’'W7750

Dupasquier, C., A. Guay y P. St-Amant (1999). “A Survey
of Alterative Methodologies for Estimating Potential
Output and the Output Gap.” Journal of Macroeconomics
21(3): 577-95.

Durlauf, S. y D. Quah (1999). “The New Empirics of
Economic Growth.” En Handbook of Macroeconomics,
editado por J. Taylor y M. Woodford. Nueva York,
EE.UU.: Elsevier Science, North-Holland.

Easterly, W. (2001). “The Lost Decades: Developing
Countries' Stagnation in Spite of Policy Reform 1980-
1998." Journal of Economic Growth (por publicarse).
http://www.worldbank.org/research/growth/pdfiles/
lost%20decades_joeg.pdf

Easterly, W.y R. Levine(2001). “ It'snot Factor Accumul ation:
Stylized Facts and Growth Models.” Mimeo, Banco
Mundial, abril. http://www.worldbank.org/research/
growth/pdfiles/Sol ow%20comment%20042301. pdf
http://www.worldbank.org/research/growth/pdfiles/
fact%20final.pdf

Evans, G. y L. Reichlin (1994). “Information, Forecasts,
and Measurement of the Business Cycle.” Journal of
Monetary Economics 33(2): 233-54.

Gaiduch, V. y B. Hunt (2000).“ Inflation Targeting under
Potential Output Uncertainty.” Reserve Bank of New
Zealand Disussion Paper Series 2000/08, abril. http://
www.rbnz.govt.nz/research/discusspapers/dp00_8.pdf

Garcia, P, L. O. Herreray R. Valdés (2000). “ New Frontiers
for Monetary Policy in Chile” Mimeo, Banco Central
de Chile, noviembre. http://www.bcentral.cl/Estudios/
Conferencias/2000/Garcia.pdf

Giorno, C., P. Richardson, D. Roseveare y P. van den Noord
(1995). “Estimating Potential Output, Output Gaps and
Structural Budget Baances.” OECD Economics Department
Working Papers N° 152, febrero. http://Awww.oecd.org/eco/

wp/edwpl52.pdf

Gordon, R. (2000). “Doesthe ‘New Economy’ Measure up
tothe Great Inventions of the Past?’ Journal of Economic
Perspectives 14(4): 49-74.

51

VOLUMEN 4, N°2 / Agosto 2001

Grossman, G. y E. Hdpman (1991). Innovation and Growth in
theGlobal Economy. Cambridge, MA, EE.UU.: TheMIT Press.

Harvey, A. C.y A. Jaeger (1993). “ Detrending, Stylized Facts
andtheBusinessCycle” Journal of Applied Econometrics
8(3): 231-47.

Herrera, L. O. y E. Lopez, (1998). “Reestimacion del

Crecimiento Potencial apartir delaRevision de Cuentas
Nacionales.” Mimeo, Banco Central de Chile, mayo.

Hodrick, R. J.y E. C. Prescott (1997). “ Postwar US Business
Cycles: An Empirical Investigation.” Journal of Money,
Credit, and Banking 29(1): 1-16.

Johnson, C. (2000). “Un Modelo de Switching para €l

Crecimientoen Chile” Documento de Trabgjo N° 84, Banco
Central de Chile, noviembre. http://www.bcentral.cl/

EstudiosDTBC/84/dtbc84.

Jones, L.y R. Manuelli (1992). “Finiter Lifetimesand Growth.”
Journal of Economic Theory 58(2): 171-97.

Jorgenson, D. (2001). “Information Technology and the U.S.
Economy.” American Economic Review 91(1): 1-32.

Jorgenson, D. y K. Stiroh (2000). “ Raising the Speed Limit:
US Economic Growth in the Information Age.”
Brookings Papers on Economic Papers N° 1: 125-211.

Kichian, M. (1999). “Mesasuring Potential Output within a
State-Space Framework.” Bank of Canada Working
Paper N°99-9, abril. http://www.bankofcanada.ca/
publications/working.papers/1999/wp99-9.pdf

Knack, S.y P. Keefer (1997). “Does Socia Capital Havean
Economic Payoff? A Cross-Country Investigation.”
Quarterly Journal of Economics 112(4): 1251-88.

Kremer, M., A. Onatski y J. Stock (2001). “Searching
for Prosperity.” NBER Working Paper N° 8250, abril.
http://papers.nber.org/papers/W8250

Kuttner, K. (1994). “ Estimating Potential Output asa L atent
Variable” Journal of Business and Economic Statistics
12(3): 361-68.

Lansing, K. (2001). “Learning About a Shift in Trend
Output: Implications for Monetary Policy and
Inflation.” Working Papers in Applied Economic
Theory N° 2000-16. Federal Reserve Bank of San
Francisco, enero. http://www.frbsf.org/econrsrch/
workingp/2000/wp00-16bk.pdf

Leving, R. y D. Renelt (1992). “A Sensitivity Analysis of
Cross-Country Growth Regressions.” American
Economic Review 82(4): 942-63.

Longworth y O'Reilly (2001). “The Monetary Policy
Transmission Mechanism and Policy Rulesin Canada” En
Monetary Policy: Rules and Transmission Mechanisms,
editado por N. Loayza y K. Schmidt-Hebbel. Santiago:
Banco Centra de Chile,



ECONOMIA CHILENA

Lucas, R. (1988). “On the Mechanisms of Economic
Development.” Journal of Monetary Economics 22(1):
33-42.

Mankiw, G., D. Romer y D. Well (1992). “A Contribution
tothe Empiricsof Economic Growth.” Quarterly Journal
of Economics 107(2): 407-32.

Marfan, M.y L. Bosworth (1994). “ Saving, Investment, and
Growth.” En The Chilean Economy: Policy Lessonsand
Challenges, editado por L. Bostworth, R. Dornbusch y
R. Labén. Washington, D.C.: Brookings Institution.

Nordhaus, W. (2001) “Productivity Growth and the New
Economy.” NBER Working Paper N° 8096, enero.
http://papers.nber.org/papers/\W8096

Oliner, S.y D. Sichel (2000). “The Resurgence of Growth
intheLate 1990s: IsInformation Technology the Story?”’
Journal of Economic Perspectives 14(4): 3-22.

Parente, S. y E. Prescott (1999). “Monopoly Rights: A
Barrier to Riches” American Economic Review 89(5):
1216-33.

Prescott, E. (1998) “Needed: A Theory of Total Factor
Productivity.” International Economic Review 39(3):
525-51.

Pritchett, L. (2000). “Understanding Patterns of Economic
Growth: Searching for Hillsamong Plateaus, Mountains,
and Plains” World Bank Economic Review 14(2): 221-50.
http://www.worldbank.org/research/journal s'wber/
revmayQ0/pdf/Articlel.pdf

Rebelo, S. (1991). “Long-Run Policy Analysisand Long-Run
Growth.” Journal of Political Economy 99(3): 500-21.

Rodrik, D. (2001) “Analytical Country Studies on
Economic Growth.” Mimeo, Harvard University, abril.
http://ksghome.harvard.edu/~.drodrik.academic.ksg/
intro%20to%20growth%20conference.doc

Rojas, P. E. Lépezy S. Jiménez (1997). “ Determinantes del
Crecimiento y Estimacion del Producto Potencial en
Chile: El Rol del Comercio Internacional.” En Analisis
Empirico del Crecimiento en Chile, editado por F.
Morandéy R. Vergara. Santiago, Chile: CEP/ILADES.

Roldos, J. (1997). “El Crecimiento del Producto Potencial
en Mercados Emergentes: El Caso de Chile” En Andlisis
Empirico del Crecimiento en Chile, editado por F.
Morandéy R. Vergara. Santiago, Chile: CEP/ILADES.

Sdai-Martin, X. (1997).“1 Just Ran Two Million Regressions”
American Economic Review 87(2): 178-83.

Scacciavillani, F.y P. Swagel (1999). “Measures of Potential
Output: An Application to Israel.” IMF Working Paper
N°96, julio. http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/
1999/wp9996.pdf

Schmidt-Hebbel, K. (1998). “Chile's Takeoff: Facts,
Challenges, Lessons” Documento de Trabajo N° 34,
Banco Central de Chile, abril. http://www.bcentral.cl/
Estudios/DTBC/34/34.htm

Segerstrom, P. (1998). “ Endogenous Growth without Scale
Effects” American Economic Review 88(5): 1290-310.

Solow, R. (1956). “A Contribution to the Theory of Economic
Growth.” Quarterly Journal of Economics 70(1): 65-94.

Solow, R. (2001). “Applying Growth Theory Across
Countries.” World Bank Economic Review 15(2).
http://www.worldbank.org/research/growth/pdfiles/
Sol ow%20comment%20042301. pdf

Stiroh, K. (2001). “What Drives Productivity Growth.”
FRBNY Economic Policy Review 7(1): 37-59. http://
www.ny.frb.org/rmaghome/econ_pol/1200stir.pdf

Swan, T. (1956). “ Economic Growth and Capital Accumulation.”
Economic Record 32 (noviembre): 334-61.

Temple, J. (1999).“ The New Growth Evidence.” Journal of
Economic Literature 37(1): 112-56.

Temple, J. (2000).“ Summary of an Informal Workshop on
the Causes of Economic Growth”. OECD Working Paper
N° 260, octubre. http://www.olis.oecd.org/olis/
2000doc.nsf/linkto/eco-wkp(2000)33

Tukey, J. W. (1977). Exploratory Data Analysis. Reading,
Massachusetts, EE.UU.: Adison-Wesley.

Turnovsky, S. (2000). “ Growth in an Open Economy: Some
Recent Developments.” Mimeo, University opf
Washington, abril. http://www.econ.washington.edu/
user/sturn/Pub_Exp_and_stoch_grow.pdf

52



ANEXO

METODOLOGIAS ALTERNATIVAS
PARA IDENTIFICAR EL PRODUCTO
DE TENDENCIA

En este anexo se complementa la discusion de la
seccién 11 de este articulo, presentdndose una serie
de detalles técnicos respecto de las metodologias
existentes paraidentificar el producto de tendencia.

1. Enfoque de la Funcién de
Produccidn

Esta metodologia define un nivel de producto
asociado a una relacion tecnolégica del tipo
y=F(L,K,PTF) dondey es el nivel de producto
detendencia, L representael empleo consistente con
unatasanatural de desempleo, K define unatasa de
uso de capital normal y PTF la productividad total
defactoresdetendencia. Unaventajade esteenfoque
es que permite descomponer explicitamente los
determinantes del crecimiento en términos de sus
factores contribuyentes, sin embargo, la estimacion
delafuncion requiere de informacién muchas veces
no disponible, como el capital, o directamente no
observables, como la productividad de |os factores.

Empiricamente, es necesario asumir una forma
funcional especifica para la funcién de produccion,
por gjemplo, unaCobb-Douglas, y € factor tecnol 6gico
(TFP) se generaa partir de descontar del producto el
aporte directo del uso de los factores.

Un enfoque més global consiste en identificar los
factores que expliquen el crecimiento mediante la
estimacion un sistema de ecuaciones que incluya
una funcién de produccién.” Este enfoque tiene la
ventaja de poder incorporar factores estructurales
como la tasa de sindicalizacion, existencia de
seguros de desempl eo, vigenciadeleyes de salarios
minimos, estructura tributaria, caracteristicas
demogréficas (composicién delafuerzadetrabgjo),
e inversién en investigacién y desarrollo, por
mencionar sélo algunas. Sin embargo, al igual que
para el caso de la estimacion uniecuaciona de la
funcién de produccién, requiere de gran cantidad
de informacion que no siempre esta disponible, y
lacapacidad explicativa que ofrece el modelo tiene
la desventaja de que requiere estabilidad en las
relaciones de comportamiento estimadas.’

53

VOLUMEN 4, N°2 / Agosto 2001

2. Métodos de Descomposicidon
Univariados

Los también denominados enfoques univariados
mecénicos, imponen una estructura estadistica
gue fuerza una descomposicion de la serie en
basicamente dosfactores, uno de caracter transitorio
gue seidentificacomo labrechadel producto (gap)
y €l otro de comportamiento mas permanente o de
largo plazo.® Coe y McDermott (1997) estudian la
validez de los modelos de brechas producto-
producto de tendenciapara economias asiéticas con
una metodologia mejorada del filtro de Hodrick y
Prescott (HP), encontrando sustento a la idea que
estas brechas son capaces de explicar inflaciones
futuras para paises asiéticos.

Enfoque de tendencia segmentada

Esta metodologia consiste en analizar la existencia
de quiebres estructurales’ parala serie de producto
de manera de identificar diferentes tasas de
crecimiento del producto de tendencia. Usualmente
se tiene la idea de que €l componente de tendencia
del producto es deterministico. Si bien esta
metodologia produce estimadores que, haciendo
explicables los quiebres, son féciles de entender, es
muy vulnerable a la imposicion de quiebres
exogenos, siendo muy sensibles las conclusiones a
los periodos escogidos y ala metodologia utilizada
en su seleccion.

Filtro de Hodrick-Prescott (HP)

Una metodol ogia ampliamente utilizada se conoce
como € filtro de Hodrick y Prescott (1997). En un
andlisisempirico del ciclo econémico de postguerra
para Estados Unidos, los autores disefian un filtro
gue extrae la tendencia de una serie y que tiene la
ventgjade " seguir visualmente” decercalaevolucion

! Un sistema tradicional considerarfa una ecuacién de salarios

reales, una ecuacion de desempleo (curva de Phillips), un modelo
de proyeccion de inflacion, demanda agregada, entre otras.

2 Para una aplicacion reciente revisar De Masi (1997).

Una aplicacion popular de esta idea se visualiza en la estimacion
del efecto de la brecha producto-producto de tendencia sobre la
inflacion futura en el espiritu de una curva de Phillips ampliada
por expectativas de inflacion (ver resultados en la seccion 1V).

* Utilizando test de residuos recursivos u otro test de quiebre
estructural.
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deunaserie. El filtro de HP esunfiltro lineal, que se
asemejaaun filtro de bajafrecuenciao espectral, que
aida los componentes de baja frecuencia asociados
con movimientos de largo plazo tales como seria €
crecimiento del producto de tendencia. El método
consiste en minimizar las desviaciones del producto
detendenciadd actud (y*), sujeto aquelasvariaciones
del producto de tendenciano supere cierto porcentgje
en dos periodos sucesivos. Laexpresién aminimizar
expresada en su formaoriginal es:

D Iny+ Iny)EF
1 | | 2 ATl t+1 t
DULRIR DTN T

lo cual determina que el producto de tendencia
filtrado corresponda a:

y =(l +A(PP) "
P= [IT—Z 0T—2><2] -2 EPOT—le I

+[0T—2><2 IT—Z]

dondeT esel tamafio delamuestra, y ) esunfactor
de ponderacion que define € grado de suavizacion
delatendencia, tomando tipicamente val oresde 100
para datos anuales y 1600 6 14400 para datos
trimestrales o mensuales, respectivamente. Los
valores considerados para el parametro ) por
Hodrick y Prescott cumplen con el objetivo de
remover ciclos de duracion mas cortaque ocho afios,
basédndose en Burns y Mitchell (1944) quienes
encuentran que para EE.UU. la mayor parte de los
ciclos econdmicos se ubican en torno aesaduracion.

T—Z‘OT —2)<1] (HP)

La experienciaindica que a aplicar esta técnica, las
desviaciones del producto efectivo sobre el de
tendenciaal canzan acercade 3% parapaisesasiéticos
ascendiendo a 5% para paises |atinoamericanos,
encontrandose, ademés, una fuerte precedencia
estadistica a inflaciones futuras para paises como
México 0 algunos paises asi dticos emergentes.

Sinembargo, estametodol ogiatiene sus desventajas.
Una primeracriticaproviene de asumir laexistencia
de condiciones relativamente estables sobre un
periodo extenso de tiempo, quitandole importancia
a quiebres estructurales o cambios de régimen.

®  Proyeccionesdel World Economic Outlook del Fondo Monetario
Internacional.

Segundo, la eleccion del parametro de suavizacion
) esambigua. Harvey y Jaeger (1993) evallan las
desventgjas de utilizar el filtro de HP para series de
producto, precios, y dinero paraEE.UU., concluyendo
gue esta metodol ogia impone ciclos espurios en las
series filtradas, lo cual induciria a conclusiones
inexactas acerca de las correlaciones de corto plazo
de series econdmicas filtradas. Por dltimo, posee la
desventajade ser muy dependiente delasprimerasy
Ultimas observaciones para los célculos de las
tendencias de esos periodos. En la préctica, algunos
estudios utilizan proyecciones del producto paralos
perfodos posterioresalos tltimos datos disponibles,”
para asi tener una mejor estimacion del producto
de tendencia de estos ultimos periodos (Coe y
McDermott, 1997).

Band-Pass filter de Baxter y King (BK)

Este filtro desarrollado por Baxter y King (1995),
tiene el objetivo de aislar fluctuaciones de ciclos
econdmicos que persisten por periodos de dos a
ocho afios, interval o que corresponde aladefinicion
del NBER (Burnsy Mitchell, 1944) delo que podria
durar un ciclo en Estados Unidos. Considerando esta
definicion de ciclo, la metodologia efectda un
filtrado de los componentes de la serie con
fluctuacionesde entre seisy treintay dostrimestres,
removiendo los componentes de mayor y menor
frecuencia, es decir, eliminando componentes que
se mueven lentamente (tendencia) y componentes
gue se mueven rapidamente (ruidos), dejando asi
aislado €l elemento ciclico de la serie.

Baxter y King demostraron que no existen grandes
diferenciasdelosciclosgeneradospor sufiltro versus
€l de Hodrick-Prescott, en todo caso la seriefiltrada
por HP tiende a ser menos suave (smooth). Sin
embargo, alin persisten ventajas metodol 6gicas. Una
comparacién efectuada por los autores deja en claro
que la ventgja de este método, por sobre el HP,
consiste en que no es necesario que el investigador
escoja un parametro de suavizacion ) cuando
cambia la frecuencia de la serie. Ademas, se
encuentra que los valores tipicamente usados de A

(100, 400) para versiones anuales del filtro HP,
producen aproximaciones pobres con relacion al

verdadero ciclo, y finalmente se refuerzalaidea de
que es muy poco concluyente el considerar toda la
muestra si es que se quiere analizar los extremos de
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la serie, lo cual hace recomendable no considerar
al menos tres afnos de observaciones al inicioy a
final delamuestra. Estarecomendacion claramente
es una desventagja cuando los policy-makers estan
interesados en conocer €l nivel actual del producto
de tendencia o la brecha producto-producto de
tendencia (gap).

Running media smoothing

Esta metodol ogia propuesta inicialmente por Tukey
(1977) consiste en obtener lamedianadelosvalores
gue estan en un segmento mavil de la muestra,
denominada técnicamente “ventana de datos’
(window data). Esta técnica tiene la caracteristica
de gque remueve aquellas observaci ones que no estén
cerca de la mayoria en el segmento o ventana
analizado®, y le quita ponderacién a aquellas
observaciones extremas.

Filtros de Wavelets

Esta metodologia es desarrollada en multiples
articulos por Donoho (1993), y hasido aplicada a
datos de producto de Israel por Scacciavillani y
Swagel (1999).

Estefiltro“limpid’ (de-noising) unaserie que posee
componentes aleatorios, descomponiéndola en
funcionesespecificasque cumplen con comportamientos
similares alas utilizadas en las transformaciones de
Fourier. Tiene la ventaja de que no posee larigidez
de la metodologia del filtro de HP a no requerir de
supuestos acerca de la regularidad de los ciclos o
fluctuaciones, adiferenciadelos métodos de Fourier
gue asumen una evolucion suave y forzada de las
series analizadas, basadas en combinaciones de
funciones mateméticas de senos'y cosenos.

Analiticamente esta metodologia descompone la
serie en una onda (wavelet) y un ruido (de aqui el
concepto de-noising) através de aplicar unatécnica
denominadawaveshrink’ . Esdecir y, sedescompone
eny, =y, +¢, donde y, representalaonda(wavelet)
y & €l ruido. El procedimiento consiste en
superponer una serie de funciones que representan
ondas que provienen de la serie de producto
observado. Una vez estimadas estas funciones se
procede a eliminar aquellos coeficientes que
explicarian movimientos ciclicos (transitorios) de
la serie, reconstruyendo la sefial de tendencia
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(permanente), utilizando solamente los coeficientes
remanentes en la ecuacion estimada.

Su desventgja proviene de la sofisticacion del
meétodo, pues en la précticaexiste unagran cantidad
de funciones o tipos de wavelets de las cuales
escoger, sin quedar claro por qué seria conveniente
un conjunto de funciones en lugar de otro®.

Estimacidén no-paramétrica:
regresion kernel

Un método de suavizacién no-paramétrico es €l
de la regresion kernel. Este método no descansa
en ninguna forma funcional especifica que
represente |os datos (ecuacion matemética), sino
guetomalainformaciény laponderasegiin algin
criterio de manera de replicar “graficamente” de
mejor formala serie.

El modelo de regresion kernel mas simple
corresponde al estimador de Nadaraya-Watson que
Se representa por:

(KR)

donde y, representa el producto actual y 'y, el
producto detendencia. El ponderador ¢ tiene como
argumento x,, X, y @, los cuales son en nuestro caso

las posiciones de la serie de producto y el parametro
de suavizacion respectivamente, es decir:

O e-(/JUDf
2

O.)(Xi,xt,@:g 1 BE_D“ 2

0 (kernel)
pvam

donde el primer kernel se denomina cuadratico,
mientras el segundo se conoce como el kernel
gaussiano (proviene de una funcion de distribucion

® Revisar Scacciavillani y Svagel (1999) para una aplicacion de
este método en Israel.

" El desarrollo resumido de esta metodol ogia se puede encontrar
en el apéndice de Scacciavillani y Swagel (1999).

® El programa MATLAB posee una barra de herramientas para
estimar wavelets, donde queda de manifiesto la inmensa cantidad
de opciones disponibles para aplicar el método. Una de ellas se
aplica para €l caso chileno en la seccion 1V de este trabajo.
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Normal). D, representa la distancia entre los puntos
i yt, mientrasque @ esel pardmetro de suavizacion.

Este método tiene la ventgja de que es simple de
implementar, sin embargo, su principal inconveniente
esque existen diversas especificacionesde funciones
de suavizacién disponibles, las cuaesasu vez deben
ser especificadas con valores especificos de
parametros claves, como en este caso € parametro
@, todo lo cua hace que esta metodologia tenga un
gran componente discrecional®.

3. Métodos de Descompaosicion
Multivariados

Una critica comun a los métodos univariados
presentados en la seccién anterior, emerge de su
naturaleza eminentemente estadistica y mecanica,
gue dejade lado consi deraciones econémicas como,
por gemplo, lainteraccion que puede darse entre el
producto y otras variablesmacroecondmicas. Laidea
de esta insuficiente especificacion de los modelos
univariados trasladd la atencion haciametodol ogias
de descomposicion multivariadas, las cuales
relacionan un conjunto de variables con e producto,
de manera de capturar con mayor certeza los
componentes permanentes de esta Ultima serie.
Esta seccion revisa los principales métodos de
descomposicion multivariados.

Descomposiciéon de Cochrane

Como una forma de generar descomposiciones
permanentesy transitorias que puedan ser interpretadas
sobrelabasede s stemasestructurales, Cochrane (1994)
desarroll6 un método fundado en lateoriadel ingreso

° Coey McDermott (1997) implementan esta metodologia para

analizar s la brecha del producto (estimada en este caso por una
regresion kernel) era capaz de explicar las inflaciones futuras de
paises asiaticos. usresultados demostraron que efectivamente para
muchos paises delaregion (Australia, Hong-Kong, India, Indonesia,
Japdn, Korea, Malasia, Nueva Zelanda, Filipinas, Singapur y
Taiwan) el modelo de brecha era el adecuado para explicar la
inflacion, exceptuandose esta relacion para los casos de China y
Tailandia.

 Desde el punto de vista empirico, el hecho de que exista
incertidumbre anula en parte la independencia entre los niveles de
€oNsSUMo € ingreso contempor aneos, efecto que se ve fortalecido de
existir restricciones de liquidez, |as cuales evitan la suavizacion del
consumo resultante de las ecuaci ones de optimizacién (condiciones
Euler) del agente representativo.

™ B(L) representa la matriz de polinomios de rezagos, es decir,
B(L) = zioau , mientras que B(1) y B'(L) se representan por:
BW=3, ,BYB(L)=B(L) - B).

permanente, utilizando el consumo como una
herramienta fundamental en la determinacién del
componente de tendenciadel producto.

Cochrane (1994) utilizaun vector autorregresivo de
dos variables (producto y consumo) paraidentificar
componentes transitorios y permanentes del
producto. Dado quelateoriadel ingreso permanente
implicague e consumo sigue un proceso de camino
aleatorio (contasadeinterésreal estable), y queexiste
un proceso de cointegracion entre el producto y €l
consumo, entonces fluctuaciones del producto més
al& de las implicitas en la evolucién del consumo
deben ser interpretadas como transitorias.™

Analiticamente, larepresentacion de mediamovil del
sistema producto-consumo (en logs) cuando este
dltimo sigue un camino aleatorio serd™:

By, =6, +B,(1) &, + B (L) (&

AC( = 90 + Bc(l) |}t
Sin embargo, si consideramos la condicion de
cointegracion entonces 6, = 6, y B, (1) = B,(1), con
lo cual, € segundo componente de la ecuacion del
producto determinara el componente transitorio de la
serie, dgando asi quelavariacion del consumo explique
e componente permanente o de tendencia, es decir,
si Ay, = Ac, + B (L) (%, entonces el producto de
tendencia se representarfapor Ay, = Ac,.

(CO)

Método multivariado de Beveridge-Nelson

Esta metodologia es desarrollada originalmente
por Beveridge y Nelson (1981) para modelos
univariados. Sin embargo, Evansy Reichlin (1994)
y Dupasquier et al. (1999) implementan unaversion
multivariada(MBN) del proceso de descomposicion.
Evans y Reichlin demuestran que las estimaciones
del proceso univariado no explican claramente las
recesionesdefinidas por el NBER, no asi |0s procesos
multivariados, |os cual es efectivamente replican estas
desviaciones del producto del de tendencia.

Siguiendo lanotacién del model o de descomposicion
de Cochrane, este método define a producto de
tendencia como el nivel de producto que se obtiene
unavez que se han despejado todos | os componentes
dinamicos transitorios de la serie original de
producto, es decir:

By, =6, +B () [k + B(L) &,

By, =8, +B,(1) F, (MBN)

56



donde el producto de tendencia se representa por
un camino aleatorio con drift, y a igual que en el
modelo de Cochrane, B (1) se generaapartir dela
estimacion del VAR reducido. Cogley (1997)
efectla una evaluacién de métodos alternativos
(Cochrane, Hodrick-Prescott, Baxter-King y
Beveridge-Nelson), basados en series generadas de
un modelo de ciclos reales (RBC). Sus resultados
favorecen el uso de lametodol ogia de Cochrane, a
ser capaz de replicar de mejor forma la tendencia
de la serie de producto generada artificialmente.
Ademas, demuestra que, al utilizar datos de
producto para EE.UU., este es el mejor método en
replicar las recesiones siguiendo la definiciéon
estandar del NBER.
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VAR estructurales (SVAR)

Al igua que los métodos de Cochrane y Beveridge y
Nelson, esta metodologia considera las relaciones
existentesentrelainflaciony laevolucién dd producto,
para distinguir aguellos movimientos transitorios de
los permanentes. En el espiritu de los modelos
multivariados, este método, originado entre otros por
Blanchard y Quah (1989), distingue si un incremento
del producto tiene implicanciasinflacionariaso no. S
seincrementalainflacion quieredecir quelaeconomia
estaen sobre su crecimiento detendencia, sin embargo,
sl no existen presiones inflacionarias, entonces la
economia se encontraria bajo su crecimiento de
tendencia, lo cua tiene diferentes implicancias de
politica (Ver Recuadro A1 para mas detalles).

VAR Estructural

De manera criptica esta metodologia consiste en relacionar
los residuos estructurales (g,) con los muestrales del vector
autorregresivo (e,). El modelo estructural se representaria
por una media movil MA(e) de la forma:

By =AE +A L, +..

=Y LA B AL,
donde A(L) representa a la matriz de polinomios de
rezagos y Ay representa el vector de variables integradas
de orden cero, 1(0), o estacionarias. Por construccion se
asume que la matriz de varianzas y covarianzas de los
shocks estructurales se representa por la matriz identidad,
es decir: E(eg’) =1.
Para identificar los parametros de este modelo
estructural se estima su forma autorregresiva reducida
con p rezagos VAR(p):
Ay, =0, Iy, , +0O, DY,

+..+0, [y, , +§

(MA-SVAR)

(VAR)

donde ©; representa la matriz de rezagos polinomiales
estimada. La matriz de varianzas y covarianzas estimada
se denota por E(eg) = W.

Dado que el proceso estocastico estimado anterior es
estacionario, entonces podemos representar al VAR(p)
como un proceso de media movil con infinitos rezagos
(Teorema de Descomposicion de Wold), es decir, un
MA( o):

Ay = +C B, +..

-y .G =c(Ure BB
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lo cual finalmente nos permite relacionar los residuos
estructurales con los muestrales o estimador a través
de la siguiente expresion:
& =A L&

lo cualimplicacue E(eg)= A, [E(e€') [, = AA, =W.
Luego finalmente para identificar los shocks estructurales
(&) apartir de lainformacion contenida en la estimacion
del VAR(p), es decir a partir de los residuos muestrales
(e) y la matriz de varianzas y covarianzas estimada y,
necesitamos identificar suficientes parametros o
restricciones de la matriz A,. Para esto tomamaos la matriz
simétrica W que nos entrega N [{n + 1),/2 estimadores
de A, (n es el nmero de variables en el VAR), restando
solamente n O{n — 1)/2 restricciones que imponer para
completar la matriz A,. Una vez identificada A, se procede
a identificar la matriz de efectos de largo plazo de los
shocks del modelo reducido,* C(1), para relacionarla con
su matriz equivalente del modelo estructural A(1), a
través de A(1)=C(1)A,. El proceso final consiste en
identificar e imponer restricciones de largo plazo, es decir,
sobre A(1), considerando, la matriz de polinomios C(1)
estimada a partir del VAR, la parte conocida de A,, y
finalmente restricciones de cointegracion y teoria
macroecondmica sobre relaciones de largo plazo entre
las variables.?

! C(1) se obtiene de la estimacion del VAR(p) y corresponde al
valor del polinomio C(L) cuando L=1.

La restriccion usual de largo plazo es que shocks de demanda
no causan efectos permanentes sobre el producto, o que los
shocks de oferta tienen efecto permanente sobre el producto.
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A diferencia de los métodos anteriores, la
utilizacién de un VAR estructural asume la
identificacion de restricciones de los impactos de
los shocks sobre las variables que se analizan a
largo plazo, dejando inalteradas las dindmicas a
corto plazo. Por ejemplo, uno podria incorporar
la restriccion que un shock de demanda tiene
efectos de largo plazo sobre el nivel de precios
sin afectar el producto, mientras que un shock de
oferta puede producir impactos de largo plazo
sobre ambas variables."

A diferencia de los modelos MBN y Cochrane,
la metodologia de SVAR tiene |la ventaja de que
impone cierta dinamica al proceso de difusion
de los shocks permanentes, no imponiendo
ninguna estructura tipo camino aleatorio sobre
el producto de tendencia, lo cual permite
incorporar formalmente la intuicién de que los
shocks permanentes si tienen un proceso de
difusi6n desde que ocurren hasta que seincorporan
plenamente en el producto de tendencia’® Una
ventaja adicional consiste en que no posee los
problemas de dependencia de inicios y fines de
muestras. Una desventaja de esta metodologia
proviene de que en la practica, el intervalo de
confianza que se obtiene para el producto de
tendenciaes muy amplio, y ademéas muy sensible a
lamuestray lasvariables consideradas en el SVAR.

2 Seacciavillani y Swagel (1999) aplican la metodologia de los
SVAR a Israel, mientras que Deserres et al. (1995) la aplican a
México.

3 Por jemplo, |0s shocks tecnol dgi cos se absorben gradual mente
por la economia. Fenémenos como costos de ajuste para el capital
y €l trabajo, procesos de aprendizaje (learning), formacion de
habitos, y timeto build son algunos delos motivosqueindicarianla
existencia de un proceso de difusion lento de los shocks hacia el
producto de tendencia.

* Para el modelo de Kichian, que es una modificacién del modelo
estimado por Kuttner (1994), se utiliza e quasi-optimal filtro de
Kalman. Ver Kichian (1999).
 TestsdemultiplicadoresdeLagrange, deJarque-Beray otrosindican
la presencia de no-normalidad y heteroscedasticidad de los residuos.

Metodologia de estado-espacio
(State-Space) o variables latentes

Como una forma de corregir la incertidumbre
asociada a la estructuraimpuesta en |os modelos
SVAR, larepresentacion de estado-espacio es |o
suficientemente flexible como para incorporar
una estructura con informacion suficiente, pero
gque mantenga su parsimonia. Ademas, esta
metodologia permite generar intervalos de
confianza y proyecciones fuera de muestra, ya
sea para el producto o la brecha producto-
producto de tendencia, directamente a partir de
las estimaciones, resultado que se hace muy
atractivo al momento de formular politicas.

Kichian (1999) y Kuttner (1994) aplican esta
metodologia para estimar €l producto de tendencia
(o brecha) en Canada y EE.UU., respectivamente.
La metodologia consiste en estimar |os pardmetros
de un modelo de coeficientes cambiantes a través
del uso de filtros de Kalman.** La estructura del
modelo estimado es:

Y=Y +6

Yo = B+ tE

My = My +E

9 =0, [0, +¢, @, +& (SS)

m=c+Aly, +(l_/\)[|rf—1
B [ + B Gy +y(L) By + L) O

donde g, representaal componente ciclico (quesigue
un proceso AR(2)), 7i{ 7f) es la inflacion efectiva
(esperada) y w representa a vector de variables
exogenas que ayudan a explicar la inflacion. Este
modelo es simplificado por Kichian a asumir que
dadalaevidenciaderaicesunitarias paralainflacion,
entonces es posible asumir que las expectativas de
inflacién son backward-looking, esdecir, que ) =1.

Sus resultados confirman la bondad del método, pero
mencionaunamal aespecificacion evidentedel modelo
encuestion.” Kichian extiende & modelo permitiendo
procesos de errores del tipo heteroscedastico (ARCH)
mejorando sus resultados.
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