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I. INTRODUCCION

Una importante variedad de literatura ha documentado
regularidades empiricas del ciclo econdmico, de
economias tanto desarrolladas' como emergentes.?
Estos hechos estilizados han sido empleados como
base para la formulacion de modelos tedricos y
empiricos del ciclo mundial, de modo de profundizar el
entendimiento de las principales tendencias globales.
Sin embargo, no hay trabajos que traten este tema
desde la perspectiva de la economia chilena. Por ello,
este articulo presenta hechos estilizados para un grupo
de variables internacionales relevantes para nuestra
economia, de manera de mejorar el entendimiento de
los eventuales canales de transmision de los sucesos
econdémicos externos sobre la economia chilena.
Ciertamente, esto permite mejorar el desarrollo
de modelos que consideren un amplio abanico de
variables externas, asi como mejorar el seguimiento
de coyuntura de la economia internacional.

En particular, se comparan las regularidades
macroeconémicas de los principales bloques
econdmicos (Estados Unidos, Europa, Japon y China)
y Chile, y su interaccion a través de un amplio rango
de variables macroeconémicas: producto, precios,
salarios, agregados monetarios, variables fiscales,
tipos de cambio y comercio exterior, entre otras. En
seguida, se describe la relacion entre estas variables
internacionales y su conexion con precios y variables
claves para nuestra economia (precio del cobre,
petrdleo, otros commodities, flujos de capitales y
premios soberanos).

Si bien los resultados presentados discuten
correlaciones no condicionales entre las distintas

variables y, por lo tanto, no reconocen relacion
causal, ellos podrian sugerir la mayor relevancia de
algunos shocks sobre la economia chilena. Entre los
principales hechos estilizados del ciclo econdmico
internacional, se destacan los siguientes: Se observa
que la actividad en EE.UU. precede en forma
significativa en dos trimestres a su contraparte de
Europa, Japon y América Latina, dando cuenta de la
incidencia que tendria en la dindmica de la economia
mundial. Por otra parte, se observa que, en general,
EE.UU. presenta la mayor volatilidad del producto,
inflacidén y nivel de precios, seguido de Japon y
Europa. Al comparar Chile con estas economias,
destacan las mayores volatilidades en todos sus
componentes. Asimismo, se observa un alto grado de
vinculacion en los procesos inflacionarios y de politica
monetaria en las principales economias. Destaca la
tasa de politica monetaria de EE.UU. precediendo
las tasas de instancia en Europa y Japén en dos
trimestres. Ademas, estas economias y Chile han
tenido un comportamiento coincidente en el tltimo
ciclo expansivo de politica monetaria.

Al mismo tiempo, la productividad muestra un
comportamiento fuertemente prociclico y mas volatil
en EE.UU. y Japon en comparacion con Europa.
Junto a ello, se observa precedencia de aumentos de
productividad en EE.UU. respecto de Europa y Japon,
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mientras en Chile la productividad ha sido bastante
menos prociclica que en estas dos ultimas economias.

Por otra parte, se confirma el comportamiento aciclico
del gasto de gobierno en los principales bloques,
similar al caso de Chile.

Respecto del precio del cobre, se observa que
la actividad de paises industrializados adelanta
movimientos en el precio del cobre, mientras que
la economia china presenta una alta correlacion
contemporanea con su cotizacion, no observandose
ningun grado de anticipacion en el periodo analizado.
En cuanto al tipo de cambio real de EE.UU., este
precederia el precio del metal en tres trimestres. En
tanto, un aumento del precio real del cobre precede
el incremento de tasas de interés cortas.

Para el precio del petroleo, se observa que la actividad
de economias industrializadas precederia en forma
significativa en tres trimestres los cambios en este
precio. Al igual que en el caso del cobre, variaciones
en el tipo de cambio real de EE.UU. adelantarian al
precio del crudo en tres trimestres. A su vez, el precio
del petroleo adelantaria en el margen aumentos de
tasas de interés cortas.

Por ultimo, aumentos contemporaneos de los flujos de
capitales y disminuciones de los premios soberanos
a economias latinoamericanas estarian asociados a
futuros incrementos en el crecimiento en economias
industrializadas.

La estructura del documento es la siguiente: la segunda
seccion presenta la base de datos, periodos analizados
y economias de inter€s, la tercera seccion presenta las
estadisticas relevantes para los principales bloques
economicos, en tanto, la cuarta seccion analiza la
relacion de las principales variables macroecondmicas
con los mercados de commodities y flujos de capitales.
La quinta seccion concluye.

1. DAaTos Y PErRioDOS ANALIZADOS

El analisis considera las economias de Estados Unidos,
Europa, Japon y China. Para esta tltima economia
se cuenta con series trimestrales, desde 1996. Se
consider6 un grupo de economias, desarrolladas
y emergentes, de acuerdo con la clasificacion de
organismos internacionales. El periodo muestral para
gran parte de las series comprende desde el primer

trimestre de 1973 hasta el cuarto trimestre del 2005.
En el Apéndice se muestra el detalle de la construccion
y fuente especifica de las variables.

La aproximacion al analisis de las fluctuaciones
se realiza a través del examen de la volatilidad y
persistencia del componente ciclico de las series
obtenidas a través del filtro Hodrick-Prescott.* En
tanto, el comovimiento de las series con otras variables
macroecondmicas se realiza a través de coeficientes de
correlacion cruzada. Como norma metodologica, una
serie presentara una correlacion cruzada significativa
con otra si el valor es superior a 0.20.*

En este trabajo se siguen contribuciones previas de
Backus y Kehoe (1992), Backus, Kehoe y Kydland
(1993) y Chari, Kehoe y McGrattan (2002), entre
otros, que han analizado hechos estilizados en la
economia internacional. Sin embargo, el enfoque del
trabajo privilegia la perspectiva de la economia chilena
y los eventuales canales de transmision externos que
inciden sobre ella. Se procede entonces a analizar cada
bloque en forma individual, para luego examinar los
comovimientos entre los bloques econdmicos y las
relaciones no condicionales entre variables financieras
y econdmicas con precios de commodities, premios
soberanos y flujos de capitales.

Para examinar la fase (anticipacion o retraso) de una
variable respecto de otra variable macroecondmica,
se utilizan correlaciones dinamicas cruzadas. Asi, se

ITrxsl

establece que una variable antecede el ciclo por
periodos, si dicha correlacion es un maximo positivo
para unj negativo. En tanto, una variable se mueve con
el ciclo si es un maximo para j=0), y se mueve con rezago
respecto al ciclo si es un maximo para un j positivo.

3 Estefiltro permite extraer a una serie una tendencia estocdstica

que se mueve suavemente en el tiempo. Un aspecto critico al utilizar
este método es la eleccion del parametro de suavizacion que
penaliza la variacion de la tasa de crecimiento de la serie respecto
de la tendencia. Si bien su principal ventaja es su amplio uso en la
literatura, no esta exento de criticas, como que los componentes
que arroja son sensibles a los valores extremos de la serie y que
tenderia a amplificar los ciclos de periodos normales. Para mds
detalle, ver Restrepo y Soto (2006). Pese a la validez de estas
criticas al filtro HP, nuestros resultados fueron complementados
con el uso de primeras diferencias y filtros alternativos que no
modificaron los principales resultados del estudio.

*  Este valor de corte es funcion del tamaiio muestral sobre la
base de un estadistico que supone normalidad de las series. Cabe
mencionar que el componente ciclico extraido por el filtro Hodrick-
Prescott de las variables en logaritmo presenta media cero.



lIl. CarRAcCTERIZACION DE LOS CiCLOS EN
Estapos Unipos, EuRoPA Y JAPON

En la presente seccidon se analizan las economias
seleccionadas, las cuales representan practicamente
el 50% del producto mundial ajustando por
paridad del poder de compra.’ En particular, para
caracterizar el ciclo econémico de Estados Unidos,
Europa y Japon se utilizan diferentes estadisticos:
desviacion estandar absoluta, relativa al producto y
correlaciones dinamicas. Las variables seleccionadas
son: agregados de demanda, precios, tasas de interés
y otras variables macroeconomicas de interés
relevantes. Ademas se reportan algunas estadisticas
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de la economia chilena que se extraen directamente
de Restrepo y Soto (2006).

1. Hechos Estilizados del Ciclo en Cada
Economia

En el cuadro 1 se presentan algunas estadisticas de
volatilidad relativa y correlacion contemporanea de
economias avanzadas y de Chile.

> Enalgunas secciones se incluyeron las principales economias

latinoamericanas (Argentina, Brasil y Mexico), ademas de India
y China. En conjunto, la participacion de los paises considerados
en este trabajo se acerca al 65% del PIB mundial a PPC. Ver
http://'www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28.

Estadisticas del Ciclo Economico de Economias Seleccionadas
(datos trimestrales)

Variable EE.UU.
Demanda 1973-2005
Producto real 1.56
Consumo real 1.24
F. bruta de capital real 4.52
Gasto de gobierno 0.85
Exp. netas/producto 1.59
Oferta
Empleo 1.03
Salario real 1.06
Productividad 1.05
Precios y Monetarios
Nivel IPC 1.39
Nivel IPC subyacente 1.07
Inflacion IPC 0.82
Inflacion IPC Core 0.74
Costo laboral unitario 0.82
Tipo de cambio real efectivo 3.67
Términos de intercambio 3.05
indice accionario 8.83
Agregado monetario (M2) 1.28
Tasa de politica 0.87
Tasa de interés larga nominal 0.64
Tasa de interés larga real 0.83
Pendiente curva de rendimiento 0.44

Desviacion Estandar Trimestral (%)

EU-15 Japon Chile
1980-2005 1980-2005 1986-2005
0.75 1.15 2.03
0.59 0.81 2.38
2.54 2.84 8.03
0.96 1.03 2.28
1.29 1.02 1.73
0.94 0.53 1.28
0.41 1.18 0.89
0.50 1.05 1.94
0.77 0.79 2.13
0.61 0.52 1.84
0.75 0.58 0.79
0.70 0.48 0.61
121.16 1.13 1.68
4.90 7.34 4.58
-- 5.57 6.35
15.45 17.25 --
0.91 1.48 --
0.48 0.81 --
0.44 0.48 --
0.48 0.48 --
0.31 0.24 --
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En general, se observa que Estados Unidos presenta
la mayor volatilidad del producto, inflacion y niveles
de precios, seguida por Japon y Europa. Al analizar
la economia chilena, destaca la mayor volatilidad de
todos los componentes de la demanda respecto de las
economias avanzadas. Agénor et al. (2000) también
reportan volatilidades significativamente superiores
en economias emergentes, respecto de economias
industrializadas.

Al estudiar cada economia por separado, se aprecia
una volatilidad del consumo privado (principal
componente de la demanda en Estados Unidos),
inferior a la del producto. Resulta interesante observar
que el consumo precede en forma significativa en

Variable EE.UU.
Demanda 1973-2005
Producto real 1.00
Consumo real 0.79
F. bruta de capital real 2.90
Gasto de gobierno 0.54
Exp. netas/producto -
Oferta
Empleo 0.66
Salario real 0.68
Productividad 0.67
Precios y Monetarios
Nivel IPC 0.89
Nivel IPC subyacente 0.69
Inflacion IPC 0.52
Inflacion IPC Core 0.47
Costo laboral unitario 0.53
Tipo de cambio real efectivo 2.36
Términos de intercambio 1.96
indice accionario 5.67
Agregado monetario (M2) 0.82
Tasa de politica 0.56
Tasa de interés larga nominal 0.41
Tasa de interés larga real 0.53

Pendiente curva de rendimiento 0.28

un trimestre a la actividad de dicha economia. Este
ultimo fendmeno no se observa en Europa ni en
Japdn, economias en las que el consumo es altamente
prociclico, pero no exhibe precedencia (grafico 1).

Por otro lado, la inversion resulta significativamente
mas volatil que el producto en todas las economias,
y presenta su maxima correlaciéon con el PIB en
términos contemporaneos, la que a su vez resulta
la mas alta respecto de los otros componentes de la
demanda.

Asimismo, el gasto de gobierno es bastante menos
volatil que el producto en EE.UU. y Japon, mientras
en Europa muestra una variabilidad mayor. Destaca

Desviacion estandar relativa a PIB (%)

EU-15 Japon Chile
1980-2005 1980-2005 1986-2005
1.00 1.00 1.00
0.79 0.70 1.17
3.39 2.46 3.95
1.27 0.90 1.12
1.25 0.46 0.68
0.55 1.02 0.44
0.67 0.91 0.95
1.03 0.69 1.05
0.82 0.45 0.91
1.00 0.50 0.39
0.93 0.41 0.30
0.90 0.98 0.82
6.52 6.38 2.25

- 4.84 3.12
20.57 14.99 --
0.86 1.29 -
0.63 0.70 ==
0.59 0.42 =
0.64 0.42 =
0.42 0.21 =



que este componente de la demanda no presenta una
correlacion contemporanea significativa con el PIB en
ninguna de estas economias. Sin embargo, en EE.UU.
y Europa aumenta en forma rezagada en relacion con
el producto, en tanto en Japdn pareceria adelantar a la
actividad en forma leve pero significativa en cuatro
trimestres. En este punto, la literatura para economias
industrializadas no evidencia un patrén claro de
volatilidad ni movimiento ciclico de este componente
(Backus y Kehoe, 1992)

Para estas economias industrializadas, no se
observa correlacion significativa del gasto de

Variable EE.UU.
Demanda 1973-2005
Producto real 1.00
Consumo real 0.85
F. bruta de capital real 0.95
Gasto de gobierno -0.12
Exp. netas/producto -0.18
Oferta
Empleo 0.86
Salario real 0.48
Productividad 0.95
Precios y Monetarios
Nivel IPC -0.50
Nivel IPC subyacente -0.62
Inflacién IPC 0.27
Inflacion IPC Core 0.15
Costo laboral unitario -0.37
Tipo de cambio real efectivo 0.16
Términos de intercambio 0.14
indice accionario 0.26
Agregado monetario (M2) 0.12
Tasa de politica 0.19
Tasa de interés larga nominal -0.03
Tasa de interés larga real -0.34
Pendiente curva de rendimiento -0.43
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gobierno con el componente ciclico del producto
durante los periodos analizados. Por su parte, Chile
presenta un comportamiento levemente prociclico
al considerar el periodo 1986-2005. En los tltimos
afos, sin embargo, dicho comportamiento puede
considerarse mas bien aciclico, posterior a la
implementacion de una regla de balance estructural
(Marcel et al., 2001).

Al analizar los componentes de oferta para cada una
de las economias, se observa que en EE.UU. los
salarios reales anteceden entre dos y tres trimestres
al PIB, mientras la productividad total de factores se

Correlacion con PIB real

EU-15 Japon Chile
1980-2005 1980-2005 1986-2005
1.00 1.00 1.00
0.75 0.68 0.83
0.82 0.90 0.81
0.17 -0.07 0.23
-0.22 -0.38 -0.64
0.75 0.42 0.49
0.04 0.61 0.35
0.51 0.95 0.63
-0.22 0.09 -0.25
-0.40 -0.09 -0.31
0.13 0.23 -0.21
0.12 0.18 -0.33
0.02 -0.10 -0.35
-0.12 -0.43 -0.42

-- -0.52 0.24
0.09 0.02 --
-0.01 0.51 --
0.18 0.21 --
0.11 0.19 --
-0.08 -0.23 --
-0.12 -s0.35 --

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg. Para Chile, Restrepo y Soto (2004).
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP a excepcion de exportaciones netas, inflacion y tasas de interés.
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Correlaciones Dinamicas de Variables de Demanda

con respecto al PIB de cada Economia
(PIB en t y variable en t+j)

Estados Unidos

1.0
0.8 1

Inversion

0.6 4 Consumo

Gasto
Gobierno

0.4

v < - /- - — — — — — — — — — - =

0.0 |
\—_/ \

02 41 - —-—"—-—"—-—" "= — - - — — — —
Exp. netas
-0.4

6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

1.0

0.8 1 Inversién

0.6 1
0.4 1
0.2 1

0.0
021 =g~~~ ——- x;;

Consumo

1 G
04 Exp. netas ngﬁmo
-0.6 4
-0.8
6 5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

muestra altamente prociclica y el empleo acta con
rezagos respecto a un aumento en la actividad. Un
comportamiento similar se observa en la economia
japonesa. Por el contrario, en Europa los salarios reales
no se adelantan a los cambios en el producto y, al igual
que en el caso anterior, la maxima asociacién con la
PTF se alcanza de manera contemporanea, mientras
el empleo se mueve con rezagos (grafico 2).

En términos de productividad, esta ha sido
marcadamente mas prociclica y volatil en EE.UU.
y Japon respecto a Europa, confirmando un hecho
estilizado ampliamente reportado para economias
industrializadas. En Chile, en tanto, se evidencia una
productividad relativamente menos prociclica.®

La correlacion entre el nivel de precios y el
producto es negativa y significativa en EE.UU. y

Europa

1.0

Inversion

0.8 1

Gasto
Gobierno

0.6 1

Consumo

0.4 A

02{=--—F—-----

0.0 /

0.2 4 *_*7{ ***************
Exp. netas

-0.4

1.0
0.8 A
0.6 Consumo
0.4 4
024 =— -~

0.0
0.2 4 / ,,,,,,,,,,,,,,,,

0.4 Exp. netas
-0.6 4
-0.8

Inversion

Gasto Gobierno

Europa, mientras en Japon resulta positiva pero no
significativa. Este comportamiento contraciclico del
nivel de precios entrega cierto respaldo a modelos
del ciclo econdmico que asignan un rol a shocks de
oferta (Backus y Kehoe, 1992). Por otro lado, las
tasas de politica han resultado levemente prociclicas
en los tres bloques. Asimismo, las inflaciones IPC y
subyacentes adelantadas han estado correlacionadas
positiva y significativamente con el producto.’

¢ Existe amplia literatura que trata de distinguir entre las
muiltiples explicaciones para una productividad prociclica. Ello,
dado que un comportamiento prociclico de la productividad puede
responder a variados fenomenos, entre los que destacan una
caracteristica prociclica de los shocks de productividad, retornos
crecientes a escala, labor hoarding, etc.

7 Por razones de extension del documento estos resultados no
se presentan.
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Correlaciones Dinamicas de Variables de Oferta

con respecto al PIB de cada Economia
(PIB en t y variable en t+j)

Estados Unidos

Empleo

0.8 A
06 A

Salarios reales

0.4 1
2] -+ -=

0.0
) [

-0.4

1.0

0.8 1

0.6 /\ Empleo
Salarios reales

0.4 1

021 A== ==

0.0
ol - — - - — - — — -~~~ — — — x

-0.4

6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

Eneste contexto, parece mas adecuado contar con modelos
que establezcan una relacion positiva entre producto y
movimientos subsecuentes de la inflacion (curva de
Phillips). El producto de Chile, en tanto, presenta una
correlacion contemporanea negativa entre inflacion y
producto, pero positiva con inflacion futura.®

Por su parte, ¢l tipo de cambio real ha resultado
bastante mas volatil que el producto en todas estas
economias. Solo para Japdn se observa una correlacion
negativa y significativa entre el tipo de cambio real y el
PIB contemporaneo, evidenciando un comportamiento
contraciclico similar al reportado por Restrepo y Soto
(2006) para la economia chilena. Al observar los
movimientos subsecuentes del TCR y del producto
de estas economias, se observaria un efecto J, que
confirma las correlaciones adelantadas entre las
exportaciones netas y el producto (grafico 1).

Europa

1.0
0.8 1 Empleo
0.6 1
04 PTF

Salarios reales

B

-0.4

1.0

0.8 ~
PTF

0.6 1 Salarios reales

Empleo
0.4 T~—
o2l 2L ___ /_ \ ,,,,,,,,

02 4 ——= - N - - -
0.4

Como ha sido reportado por otros trabajos, los indices
accionarios y agregados monetarios (M2) resultan
indicadores lideres en las economias estudiadas, con dos
trimestres de anticipacion.’ Asimismo, se observa que una
disminucion de la pendiente de la curva de rendimiento
precede en forma significativa a la desaceleracion de la
actividad con ocho trimestres de anticipacion en EE.UU.,
en tanto las otras dos economias no entregan evidencia
de anticipacion (grafico 3).

El anélisis de submuestra indica que, desde 1990,
la economia de Estados Unidos es menos volatil en

8 Agénor et al. (2000) reportan también un comportamiento

contraciclico de la inflacion para Turquia y Meéxico.

*  Para el caso de Europa no se dispone de un agregado para el
periodo analizado, por lo que se incluyé como proxy el M2 reportado
por el Bundesbank. Ver http://www.bundesbank.de/index.en.php



ECONOMIA CHILENA

Correlaciones Dinamicas de Variables Monetarias

con respecto al PIB de cada Economia
(PIB en t y variable en t+j)

Estados Unidos

0.8
0.6

M2 Acciones

04
0w | ///\ ,,,,,,,
0.0

EOWE — — — — —
-0.4 1 Tasa real
-0.6
0.8

Curva rendimiento

6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Japon
0.8
06 |  Acoes e
04 1
021 -—--—--S>¢---—--—-—----—=

Tasa real
0.0 —

-0.2 A
04

06 A Curva rendimiento

-0.8

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, salvo tasas de interés.

todos sus componentes de demanda, oferta, precios,
agregados monetarios y tasas de interés, hecho
estilizado en linea con los obtenidos por otros estudios
(McConnell y Perez-Quiros, 2000). Sin embargo,
Europa y Japon han resultado ser en general mas
volatiles durante este Gltimo periodo. Por otro lado,
dentro de cada economia las correlaciones siguen
indicando, en términos de rezagos y adelantos del PIB,
un ciclo econdmico similar al de toda la muestra.

2. Comovimiento entre Economias

En esta subseccion se ilustran algunos hechos estilizados
que surgen al analizar el comovimiento de actividad,
productividad y procesos inflacionarios para un
conjunto mas amplio de economias, al que se incorporan
China, India y socios comerciales de Chile.

Europa

0.8
06 A
04 A
0.2 1
0.0
0.2
04

Acciones

-0.6 A Curva rendimiento

-0.8

0.8
0.6 A

MIA

Tasa real 90dias

024 =-"=------
00 1—=
02 4 - —
-0.4 A
_0'6 4
-0.8

Actividad

El cuadro 2 presenta correlaciones cruzadas
(contemporaneas) y la desviacion estandar del PIB
para las economias sefialadas. Destacan las economias
latinoamericanas y asiaticas como las mas volatiles,
lo que esta en linea con lo presentado por Agénor et
al. (2000).1°

Adicionalmente, las correlaciones cruzadas indican que
el PIB de Chile estaria asociado contemporaneamente
con el PIB de América Latina, China y socios
comerciales. De manera complementaria, al observar

10 Especialmente por el efecto de la Crisis Asidtica, hecho que

fue preponderante en el desarrollo de estas economias durante el

periodo para el que se dispuso de datos: 1993-2005.
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ECONOMIA CHILENA

Correlaciones Dinamicas entre Actividad en Economias de Interés

con respecto al PIB de Estados Unidos
(PIB de EE.UU. en t y variable en t+j)

1.0

08 1
06 1 PIB EU-15

04 1 PIB Jap:\

02 1 7= =~ =~ = 2727 — N~ 7T =~
0.0
-0.2 1
-0.4 1
-0.6

PIB India

PIB China

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

las correlaciones dindmicas entre
economias se constata que la actividad en
EE.UU. precede en forma significativa
en dos trimestres a Europa, Japon y
América Latina (grafico 4).

1.0
0.8 A
PIB Latam
0.6 1 PIB socios comerciales
0.4 1 —//\
S AN
0.0 /-

-0.4 1 2000-2005

’ PIB Chile 1986-2005
02 1 — — _——— — — — — -
\ PIB Chile

-0.6

6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Correlaciones Dinamicas entre Actividad en Economias
de Interés con respecto al PIB de Estados Unidos

(PIB de EE.UU. en t y variable en #+j)

El mismo grafico 4 muestra a China 1.0
e India precediendo el crecimiento 08 - PBEU-15
de EE.UU. en un trimestre. Este (1990-2005)
comportamiento responderia a los altos 0.6 1 PIB EU-15 -
. . .. (1973-2005) PIB Japon
y persistentes niveles de crecimiento que 04 - (1973-2005)
han experimentado dichas economias en P s ——
los Gltimos afos." '
Ly 0.0 PB Japon
Por otro lado, no se observa una correlacion ( 990_5’005)
significativa de los rezagos entre la actividad V2 ="~ T T T
de Chile y EE.UU. No obstante ello, se 04
aprecia una asociacion contemporanea
significativa del PIB entre los socios 06
ghthies : X 5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6
comerciales de Chile y EE.UU., asi
como una precedencia significativa entre Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

este ultimo y el producto de economias
latinoamericanas (grafico 4).1

Para una muestra mas corta (1990-2005) se aprecia,
como era de esperar, una menor correlacion entre Estados
Unidos y Japon, por el particular periodo de deflacion
que vivio esta economia en los Glltimos afios, proceso que
se ha revertido en los Gltimos meses y permite predecir
su pronta normalizacion (grafico 5). Por otra parte, se

Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

observa que en este periodo el PIB de Estados Unidos se
adelanta en mas periodos al PIB de los paises europeos,
pasando de tres hasta seis trimestres.

" Los resultados no cambian sustancialmente si se usan primeras

diferencias.



Correlaciones Dinamicas entre Productividad

de EE.UU. y Otras Economias
(productividad de EE.UU. en ¢ y variable en t+j)
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vinculacion en términos contemporaneos
(cuadro 3). Por otro lado, la caida
persistente de la inflacién en Japén a

0.6
Productividad
0.4 EU-15
P o N - — —

niveles deflacionarios, explica que dicha
economia presente la mayor volatilidad
durante el periodo.

En tanto, las correlaciones futuras de

Productividad Japony Europa tienden a mantenerse altas
00 Japon respecto de la inflacién contemporanea

de EE.UU. (grafico 7).

Productividad
A _______Ge_ Por otro lado, las tasas reales de politica
han tenido niveles de volatilidad similares
04 con correlaciones altas y significativas.
6 5 4 3 92 4 0 1 2 3 a4 5 6 Destaca que la TPM de EE.UU. precede

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

Inflacion y Tasas de Politica Monetaria

Desviacion Correlacion con

estandar anualizada (%) TPM de EE.UU.
TPM EE.UU. 3.2 1.0
TPM EU-15 3.5 0.3
TPM Japdn 3.6 0.5
TPM Chile 6.9 -0.2
Inflacion USA 0.8 1.00
Inflacion EU-15 1.0 0.87
Inflacion Japon 1.3 0.72
Inflacion Chile 6.9 0.73

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI), Banco Central de Chile y Bloomberg.
Notas: - Tasas reales en base a inflacion esperada

Productividad

La productividad de EE.UU. adelanta a su simil de
Europa en dos trimestres con una correlacion de 0.3
(grafico 6). La correlacion de la productividad entre
EE.UU. y Japén sigue un patrén similar pero no
alcanza a ser significativa (0.18).

Inflacion y tasas de politica

Entre los niveles de inflacion de los distintos
grupos de economias, se encuentra un alto grado de

a las tasas de instancia en Europa y
Japdn en dos trimestres (grafico 8). Esto,
en principio, puede responder a cierta
coordinacion en el desarrollo de los
fenomenos inflacionarios en las distintas
economias.

Para el caso de Chile, la correlacion
entre la tasas es negativa, hecho que se
explica por algunos acontecimientos que
han ocurrido en Chile sin influencia de
las economias desarrolladas, como fue
la Crisis Asiatica y posterior recesion
de fines de la década de los noventa.
Sin embargo, se puede apreciar que,
en el ultimo ciclo de politica monetaria
(1999-2005), en Chile la tasa rectora
ha mostrado sincronia con la tasa de
interés norteamericana y de otros paises
desarrollados, con un desfase de entre
uno y dos trimestres.

Por tltimo, cabe destacar la evidencia
de menor vinculacion entre los cambios en el precio
real del petroleo y la inflacidon subyacente en EE.UU.
y Europa desde 1990 (grafico 9)."3

2 Restrepo y Soto (2006) reportan una asociacion no significativa

entre el PIB de socios comerciales y la actividad de Chile. Sin
embargo, encuentran una asociacion significativa entre esta ultima
y la actividad en Brasil.

3 En consecuencia, la intensidad de uso de petréleo ha caido
gradualmente en los paises G7. Por otro lado, en América Latina
el ratio ha permanecido prdcticamente inalterado desde los arios
sesenta hasta la década actual.
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IV. Precios INTERNACIONALES Y
Movimientos De CAPITALES

Contribuciones previas, entre las que 10
destaca el trabajo reciente de Restrepo 08
y Soto (2006), enfatizan la importancia

de los términos de intercambio y flujos 0.6
de capitales a Chile como elementos 0.4
asociados a la actividad en Chile. Bajo

este contexto, esta seccion aborda con 0.2
particular atencion dichos aspectos. oG
1. Commodities 0.2
Lapresente seccion examina la asociacion 0.4

de variables reales y financieras sobre los
precios internacionales relevantes para la
economia chilena.

En el cuadro 4 se presentan las
asociaciones contemporaneas entre
precios de productos basicos de particular
relevancia para la economia chilena y
algunos determinantes tradicionales
que se han identificado en la literatura
(Hamilton, 1996; Roubini y Setter, 1.0
2004; Borenstein y Reinhart, 1994; y De

0.8
Gregorio et al., 2005).

0.6
De la tabla anterior se desprende que la

0.4

volatilidad del componente transitorio
del precio de todos los commodities 0.2
resulta bastante uniforme y en torno

. . 0.0

a 17% en frecuencia trimestral. En
particular, para los distintos productos -0.2
basicos se observaria lo siguiente: 04
-0.6

Precio real del cobre

La economia china presenta alta
correlacion contemporanea con el precio
del cobre (0.48), pero no se observa que
la actividad de esta economia emergente adelante
al precio del metal en el periodo analizado. Similar
comportamiento exhibe la actividad de socios
comerciales de Chile y de paises industrializados
(grafico 10).

En términos de tasas, se observa una relaciéon
negativa y marginalmente significativa entre tasas
de interés reales largas y el componente ciclico del

Correlaciones Dinamicas entre Inflacion

de Estados Unidos y Otras Economias
(inflacion de EE.UU. en ¢ y variable en t+j)

Inflacion
Europa - —
Inflacion
Japdn Inflacion
Chite
5 4 B 2 1 0 1 2 3 4 5

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

Correlaciones Dinamicas entre Tasa de Politica Monetaria
de Estados Unidos y Tasas de Instancia de Otras Economias

(tasa de politica de EE.UU. en t y variable en t+))

Chile
(1999-2005) Japon
(1973 2005)

Europa
(1973-2005)

Chile
(1986-2005)

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

precio real del metal. Asimismo, resulta interesante
observar que aumentos en el precio real del cobre
se adelantarian entre tres y cuatro trimestres a los
incrementos de tasas de interés cortas, en este caso
asociadas a la Libor real a tres meses en dolares
(grafico 10). Se ha encontrado evidencia similar
en la literatura de vectores autorregresivos (VAR)
donde la inclusion de precios de commodities captura




Correlaciones Dinamicas entre Inflacion Subyacente

de Estados Unidos y Cambio en Precio del Petrdleo
(inflacion subyacente de EE.UU. en ¢ y variable en t+j)
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tipo de cambio real tendria incidencia,

puesto que los cambios en las paridades
generan variaciones del tipo de cambio

0 real, que afectan las demandas relativas
e 5 por commodities.
0.6 | Cambios precio
04 ] petréleo (1973-2005) Precio real del petré/eo
o2 d - T Los aumentos del precio real del petroleo
estarian asociados, en el margen, a
0.0 desaceleracion futura de economias
024 — - - — T industrializadas con tres trimestres de
a petr%?é?)b(%%rgg%oﬂ anticipacion (grafico 11). Es importante
mencionar que, entre las economias
06 industrializadas consideradas, EE.UU. ha
6 5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 6 presentado la mayor intensidad de uso de
Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg. petmleo’ segulda por Europa y Japon.ls
Nota: Inflacion core, excluye alimentos perecibles y combustibles. Asimismo, el precio del petréleo
adelantaria solo en el margen a los
aumentos de tasas de interés cortas, en
) ... . un contexto en que se ha reducido la
Correlaciones Dinamicas entre Precio Real correlacién entre los cambios en el precio
del Cobre y Variables de Interés del crudo y la inflacion subyacente, como
(precio del cobre en t y variable en t+j) . . ,
ya se ha dicho. En esta misma linea,
0.8 LeBlanc y Chinn (2004) muestran que
las alzas del petroleo han tenido efectos
06 4 PIB industriales modestos en la inflacién de los G7. Este
TCR EE.UU. efecto obedeceria, en parte, a una menor
0.4 4 UbO(errg) real intensidad de uso en la mayoria de los
paises desarrollados, asi como a posibles
0.2 1 cambios en la estructura productiva que
han ido en el sentido de una reduccion
0.0 ’ < de la participacion en la economia del
0 S~ Pf; ihmj 777777777 sector manufacturero y un incremento
del sector servicios.
-0.4 Por su parte, variaciones en el TCR
6 5 4 -3 -2 - 0 1 2 3 4

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés.

informacion adicional sobre la inflacidon futura
(Sims, 1992).1

Por su parte, el tipo de cambio real de Estados Unidos
precederia al precio del cobre en tres trimestres, con
una correlacion maxima de 0.4. Borenztein y Reinhart
(1994) y De Gregorio et al. (2005) senalan que el

6 de EE.UU. precederian también a
las futuras variaciones del precio del
petréleo por tres a cinco trimestres,
exhibiendo una correlacidén cruzada

14 Similares resultados se obtienen con el indice de precios de
commodities CRB.

5 Segiin datos del Banco Mundial y British Petroleum, en promedio
para el periodo 1965-2004, EE.UU., Europay Japon presentaron
ratios de intensidad de uso de 3, 2.5 y 1.6, respectivamente. Es
importante destacar la disminucion significativa de dichos ratios
durante los arios recientes.
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Precios de Productos Basicos

w

- )
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e = N

S:E 0w
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Precio real cobre 16.5 0.50
Precio real petréleo 18.2 0.13
Precio real harina de pescado 17.3 0.38
Precio real celulosa 16.3 0.38
indice precio de metales 12.6 0.33

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

Correlacion contemporanea con:

asa libo US 3m

PIB China
(real)
Tipo de cambio

PIB socios
comerciales
Tasa de interés
larga (real)
real EE.UU.

0.48
-0.06
0.13
0.28 0.52 -0.12 0.14 0.40
0.40 0.56 -0.20 0.03 0.51

o |Oo |Oo
o w
NN
'
o
o
N
' '
oo o
o|=|O
~N =N
o
o
B

Notas: - Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP a excepcion de la tasa de interés y TCR.

maxima menor que en el caso del cobre.
A las razones que vinculan el TCR de
EE.UU. con el precio de commodities
en general, se adiciona otro efecto
explicado en Roubini y Setser (2004)
para el caso del petréleo. Los autores 0.8

Correlaciones Dinamicas entre Precio Real

del Petrdleo y Variables de Interés
(precio del petroleo en t y variable en t+))

sefialan que, dado que el precio del
petrdéleo se expresa en dolares, se 0.6 1
tiene un efecto adicional cuando dicha 04 | TCREEWU. Tasa larga real EE.UU.
moneda se deprecia, puesto que los /
paises productores tendrian incentivos 02 1 = - - ”\”” *************
para aumentar el precio del crudo de 00 Libor reaf 3m > >
manera de aminorar el impacto de la '
depreciacion en sus ingresos. 024 ~g-"-—=—==F-------- t -
Precio real de la harina de pescado 04 PIB industriales
y celulosa: En el caso del precio
de la harina de pescado, celulosa y 05
. 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6
otros metales, el PIB de los socios
comerciales .ha‘t.)rla aqt1c1pado, en el Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
margen de SlgnlﬁcanCIa y con cuatro Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés.

trimestres de anticipacion, el precio de

la harina de pescado (graficos 12 y 13).

Asimismo, se observa que la actividad de los socios
comerciales de Chile tiene una alta correlacion
contemporanea con el precio de la celulosa (0.5).
Nuevamente, el tipo de cambio real de Estados
Unidos se adelantaria al precio de la celulosa y

otros metales en dos trimestres, con una correlacion
maxima en torno a 0.4.

Resulta interesante destacar que el PIB de China se
adelanta al precio de la celulosa en un trimestre.
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Correlaciones Dinamicas entre Variables de Interés

A. indice de metales en t y variable en +/ B. Precio harina de pescado en t y variable en t+j
1.0 1.0
0.8 1 0.8
0.6 - TCR EE.UU. 06 -
b : PIB industriales
0.4 P8 China N Libor real 3m 04 4
0.2 1 0.2 A
0.0 0.0
02 1 02 =—=" - - - - - — R
PIB socios comerciales
04 Tasa larga real EE.UU. -0.4 A
-0.6 0.6
6 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés.

Chile presenta una participacién menor,
dada su baja deuda soberana comparada
a las otras economias incorporadas
en el indicador. A pesar de aquello, la
correlacion entre el premio chileno y el
1.0 latinoamericano es de 0.81 en el periodo
analizado con frecuencia trimestral,

Correlaciones Dinamicas entre Precio Real

de Celulosa y Variables de Interés
(precio de la celulosa en t y variable en t+j)

08 1 evidenciando un alto grado de contagio

06 - PIB socios comerciales regional y comovimiento en el riesgo pais
04 | PIB industriales de las economias latinoamericanas.'®

TCR EE.UU. ~——

0wl S NG~ Se observa que los flujos de capitales

hacia América Latina han resultado mas

0.0 /, \/\ volatiles respecto a sus contrapartes

024 -4 _ A~ ____________To==T"== en todas las economias emergentes.

P PIB China De particular interés es que los flujos

de capitales a economias emergentes

-0.6 tienden a reaccionar en forma adelantada

6 S5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5 6 a futuros incrementos de la actividad en

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg. economias avanzadas.

Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés. . . .
Por su parte, disminuciones del precio

de dichos flujos, asociado en este caso

a los premios soberanos, preceden a los aumentos

2. Flujo de Capitales y Premios , e
por sobre la tendencia de la actividad de economias

Soberanos
El cuadro 5 presenta estadisticas para los flujos de
capitales y premios soberanos latinoamericanos. 16 Se utiliza el premio latinoamericano para hacer comparable el
En términos simples, el premio soberano (EMBI analisis con los flujos de capitales. Asimismo, se dispone de una

Latam) correspon de a un promedio de los premios serie mas larga con respecto al premio soberano chileno, cuyo
p p p primer bono en circulacion es de mayo de 1999. Ver Apéndice

de economias latinoamericanas dentro de las cuales para mayor detalle.
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Flujos de Capitales y Premios Soberanos

Correlacion contemporanea con:

Desviacion Tasa de Tasa Libo
estandar PIB PIB socios interés EE.UU. 3m
trimestral (%) EE.UU. comerciales larga (real) (real)
Flujo de capitales a 0.3 0.10 0.15 0.11 0.18
EE. emergentes/ PIB EE.UU.
Flujo de capitales a 0.6 -0.01 0.06 0.18 0.27
EE. Latam/ PIB Latam
Premio soberano 2.2 -0.35 -0.53 0.16 0.05

América Latina
Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

Correlaciones Dinamicas entre Flujos de Capital y Variables de Interés

A. Flujos de capital a economias emergentes
en t y variable en t+/

0.8 0.8

0.6 A PIB socios comerciales 06 A

0.4 A 0.4 4 Libor real 3m

Libor real 3m
R R s 02 — == - - - = — — =
PIB EE.UU. PIB socios comerciales PIB EE.UU.

0.0 0.0
0.2 / 77777777777 024 ———— - - - - - - — -~ —
0.4 -0.4

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

B. Flujos de capital a América Latina
en t y variable en ¢+

Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés.

avanzadas (grafico 15). En este contexto, se observa
una relacidon negativa contemporanea entre premios
y flujos de capitales, la que se asocia en su conjunto
al desarrollo futuro de la actividad en economias
industrializadas."”

V. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se realiza un examen de las
principales caracteristicas del ciclo economico de
un grupo de economias seleccionadas, con especial
énfasis en su relaciéon con la economia chilena a
través del precio de commodities, flujos de capitales

a economias emergentes y premios soberanos
latinoamericanos.

Algunas de las principales caracteristicas del ciclo
internacional se pueden resumir en los siguientes
hallazgos: La actividad en EE.UU. precede en forma

7" Adicionalmente, una variable financiera que presenta una
alta correlacion contempordnea con los premios soberanos de
economias emergentes es la volatilidad implicita de las opciones
sobre el indice accionario S&P500 (VIX). Evidencia reciente
apunta a que las expectativas de los agentes sobre el crecimiento
futuro de la economia americana explican parte importante de la
variacion mensual que experimenta el VLX (Selaive, 2006).



0.8

0.6
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0.2

0.0

0.2

-0.4

-0.6

Correlaciones Dinamicas entre

Premios Soberanos y Variables de Interés

(premios en t y variable en t+j)
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de este producto, sin que se perciba
anticipacion en el periodo analizado. En
tanto, el tipo de cambio real de EE.UU.

precederia al precio real del metal en
tres trimestres.

En cuanto al precio del petroleo, la
actividad de economias industrializadas
precederia en tres trimestres a los
cambios en el precio real de este

producto. Asimismo, el precio real del
< petréleo se habria adelantado, en el
margen, a aumentos de tasas de interés
cortas. En tanto, las variaciones en el

Libor real 3m
Tasa Larga EE.UU.
7 PIB EE.UU.
4 B 2 -1 0 1 2 3

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

significativa en dos trimestres a su contraparte de
Europa, Japon y América Latina. Al mismo tiempo,
Estados Unidos presenta la mayor volatilidad del
producto, inflacion y niveles de precios, entre las
economias desarrolladas que se analizan, seguida de
Japon y Europa. En la comparacion de Chile con estas
economias, destaca la mayor volatilidad de todos los
componentes analizados de demanda y oferta.

Por otro lado, se encuentra evidencia de una alta
correlacion en los procesos inflacionarios entre paises.
Especialmente, la TPM de EE.UU. precederia por dos
trimestres a las tasas de instancia en Europa y Japon.

En conjunto con esta evidencia, se observa que la
productividad ha sido marcadamente prociclica y
mas volatil en EE.UU. y Japon respecto de Europa,
destacando la precedencia de la productividad de
EE.UU. a la de esos dos bloques. Por ultimo, en las
economias desarrolladas analizadas se confirma el
comportamiento aciclico del gasto de gobierno.

Existe evidencia de que los términos de intercambio
presentan una alta correlacion y anticipacion con el
ciclo de la economia chilena. En ese contexto, se
examinaron algunas de las variables que comunmente
se asocian a la evolucion de los términos de
intercambio. En particular, se encuentra que la
actividad de los paises industrializados se adelanta al
precio del cobre, mientras la economia china presenta
una alta correlaciéon contemporanea con el precio

tipo de cambio real de EE.UU. parecen
4 adelantarse al precio real del petréleo en
tres trimestres.

Para terminar, teniendo presente que

los flujos de capitales presentan una
correlacion significativa con el ciclo del PIB de
Chile, se observa que los aumentos de los flujos de
capitales hacia las economias emergentes preceden al
crecimiento de economias avanzadas. Los aumentos
de los premios contemporaneos en América Latina
estarian también asociados a futuras disminuciones
de la actividad de economias industrializadas.
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APENDICE

Informacion Estadistica

En el presente trabajo se utilizaron como fuentes
primarias de datos del Quarterly National
Accounts (QNA), y el Main Economic Indicators
de la Organization for Economic Co-operation
and Development (OECD) y del Internacional
Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario
Internacional. En la mayoria de los casos las series
eran ajustadas estacionalmente, expresadas en
logaritmos, filtradas por HP (1600) y expresadas
en dolares reales con aflo base 2000.

Las series de PIB y sus componentes (consumo
real, formacion bruta de capital, gasto de gobierno
y exportaciones netas en relacion al producto)
- ajustadas estacionalmente - se tomaron del
QNA, en frecuencia trimestral para el periodo
comprendido entre 1973:1 y 2005:4 o subperiodos
dentro de dicho intervalo (para EU-15" y Jap6n
1980-2005, China 1996-2005 y Chile 1986-
2005).

El empleo privado, salarios reales (del sector
manufacturero) y costos laborales unitarios fueron
obtenidos del MEI de la OECD, mientras que para
el calculo de la productividad total de factores
se utilizo la misma metodologia presentada en
Backus, Kehoe & Kydland (1993)."

El tipo de cambio real (efectivo) fue obtenido
desde el IFS, al igual que los términos de
intercambio que fueron construidos como el
cuociente entre el valor de las exportaciones y el
valor de las importaciones.
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e Tasas de interés, precios de commodities ¢ indices
accionarios fueron obtenidos directamente de
Blooomberg y el Banco de Japon para el caso de
dicho pais. Los precios de cobre (cotizacion en la
Bolsa de Metales de Londres), petroleo (WTI),
celulosa NBSK, harina de pescado (super prime)
fueron deflactados segtin el Indice de Precios al
Productor de EE.UU.

e EIPIB de socios comerciales de Chile es el utilizado
por la Gerencia de Analisis Macroecondmico del
Banco Central de Chile.

e El premio soberano latinoamericano corresponde
al EMBI Latam reportado por JPMorgan-Chase e
incorpora a todas las economias latinoamericanas
que tienen en circulacion bonos soberanos.
Dentro de América Latina Brasil y México
representan 62% del total, mientras Chile solo un
3%. Se dispone de datos diarios que se llevan a
series trimestrales como el promedio simple del
trimestre. La serie se encuentra disponible desde
1997.

e Los datos para paises de Asia emergente se
obtuvieron del FMI, bancos centrales y oficinas
de estadisticas de los respectivos paises. La serie
pudo ser construida solo desde 1993 hasta 2005.
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El bloque de paises EU-15 estd conformado por Alemania
Austria, Bélgica, Dinamarca, Esparia, Finlandia, Francia, , Grecia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Portugal, el Reino
Unido y Suecia.

1 PTF= exp(In(PTF)), donde In(PTF)=In(Producto Real)-
In(empleo). El capital se omite, dada su baja contribucién a las

fuctuaciones del producto.





