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Con el esquema de inflacion objetivo los bancos centrales (BC) intentan con
su politica monetaria, fijar la inflacién alrededor de una meta preestablecida
y estabilizar el grado de utilizacién de los recursos de la economia en un ni-
vel sostenible. Es decir, en un nivel consistente con el cumplimiento de las
metas de inflacién. En la mayoria de los BC el grado de utilizacién se mide
con la brecha del producto, aunque también observan la brecha de desem-
pleo, de utilizacién de la capacidad, el costo laboral unitario, el desempleo y
el crecimiento econémico.

En términos generales, la brecha del producto se define como la dife-
rencia porcentual entre el producto observado y el potencial. El problema es
que en aunque la brecha del producto es de vital importancia en cualquier
modelo macroeconémico y es ampliamente utilizada, existen diferentes de-
finiciones tedricas de lo que es el producto potencial aunque en principio
todas se encuentran correlacionadas.

Inicialmente podria definirse al producto potencial, como el nivel de
producto de tendencia de largo plazo. Segin este enfoque lo comun es utili-
zar para su estimacién un filtro univariado o multivariado para separar las
fluctuaciones de corto plazo de la tendencia de largo plazo. La ventaja de
los primeros es que son sencillos de estimar, por lo cual son ampliamente
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utilizados en trabajos empiricos (el mas usado es el de Hodrick y Prescott
pero dentro de este grupo también pueden clasificarse el Kalman univaria-
do y el band pass). El problema es que todos ellos requieren de decisiones
estadisticas que tienen muy poco que ver con la teorfa econémica, como por
ejemplo el grado de suavizamiento requerido o si la variable no observable
sigue una caminata aleatoria o un proceso autorregresivo. Adicionalmente
estas medidas tienden a ser muy sensibles a las revisiones en los datos y la
historia puede cambiar bastante dependiendo de los nuevas observaciones
que se le van agregando a la muestra, lo cual hace dudar de los valores con
los que se toman las decisiones de politica en cada momento del tiempo. Pa-
ra Estados Unidos, Orphanides (2001) muestra como el producto potencial
estuvo seriamente sesgado al alza durante la década del setenta, lo cual ge-
nerd una politica monetaria excesivamente laxa que terminé elevando con-
siderablemente la inflacién.

Los filtros multivariados resuelven en parte estos problemas, en la me-
dida en que involucran algo de economia a la estimacién (dentro de este
grupo podrian caer el Kalman multivariado y el Hodrick-Prescott multiva-
riado). El objetivo de estas estimaciones es obtener el valor de una variable
no observable (variable de estado) a partir de la relacion que sugiere la teo-
ria econémica deberia existir entre dicha variable y otras que si son observa-
bles (variables de medida). Sin embargo esto es a su vez problematico, por-
que las estimaciones suelen ser muy dependientes de la estimacién que se
haga de las demas relaciones. Lo mas comun es utilizar como ecuaciones
auxiliares entre otras a: la curva de Phillips para relacionar a la brecha del
producto con la inflacién, la curva IS para relacionar la brecha del producto
con la tasa de interés natural que depende a su vez del crecimiento del pro-
ducto potencial (como en Laubach y Williams, 2003) y la Ley de Okun para
relacionar la brecha de desempleo con la brecha del producto. Estas estima-
ciones suelen ser elegantes y tienen mucho sentido econémico. Sin embargo,
tienen el gran inconveniente de que todas estas alternativas brindan resulta-
dos diferentes y suelen ser poco robustas ante variaciones en la especifica-
cién de las ecuaciones del modelo. Ademas los resultados son muy sensibles
ante pequefos cambios en el parametro que gobierna la relacién entre la va-
rianza del componente permanente y del componente ciclico, y también
frente a las correcciones de los datos preliminares y a la adicién de nuevos
datos. Lo cual naturalmente hace que pierdan un poco de su atractivo este
tipo de estimaciones.

Otra definicién bastante comun en la literatura es la que define el pro-
ducto potencial como el componente que responde a choques de oferta. Es
decir, choques con efectos en el largo plazo o en el valor permanente de la
serie. Este tipo de estimaciones se suelen hacer en la linea del trabajo de
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Blanchard y Quah (1989) en la que se busca estimar un VAR de forma redu-
cida, para recuperar los choques estructurales del modelo imponiendo res-
tricciones econémicas. Esta aproximacién tiene como atractivo el hecho de
que se utiliza teorfa econémica para imponer las restricciones tanto en el
corto como en el largo plazo segiin se requiera. Sin embargo, la teoria no
siempre permite imponer suficientes restricciones y algunas de ellas no son
del todo claras. En la medida en que es dificil decidir si, por ejemplo, un
choque de productividad deberia ser transitorio o permanente. La mayor
desventaja de la estimacién es que suele ser muy dependiente del tipo de
restricciones que se utilizan para recuperar los choques estructurales, del
nimero de ecuaciones adicionales que se incluyen en la estimaciéon y de
nuevo de la revisién de los datos y de la ampliacién de la muestra.

En el contexto de los modelos de equilibrio general (MEGDE) el producto
potencial se define como el nivel del producto que prevaleceria bajo precios
flexibles. Es decir el nivel de producto natural hacia el cual gravitaria la eco-
nomia en el mediano plazo cuando desaparecen las rigideces nominales (de
precios y salarios) y sus efectos reales sobre la economia. El problema es que
esta definicién no es mas que un artificio tedrico porque en la practica nin-
guna economia alcanza dicho equilibrio, en la medida en que las economias
estan constantemente expuesta a choques y nunca alcanza a pasar suficiente
tiempo antes del siguiente choque para que se llegue a este equilibrio en el
cual los precios y los salarios son plenamente flexibles y estin en equilibrio.

El otro problema, como lo menciona Mishkin (2007), es que los resulta-
dos de este tipo de trabajos no son comparables con las mediciones mas tra-
dicionales. Puesto que en estos modelos el producto potencial varia fuerte-
mente a lo largo del ciclo econémico, con los cambios en las preferencias de
los hogares con respecto al ahorro y la inversién, con respecto al trabajo y al
ocio, y también con cambios en los términos de intercambio, entre otros. Lo
cual lleva a que este tipo de mediciones suelan ser bastante mas volatiles que
las medidas tradicionales que filtran el impacto de los choques sobre el pro-
ducto potencial (ver por ejemplo Neiss y Nelson, 2005). Ademas estas medi-
das son muy dependientes del tipo de modelo y de sus supuestos, en la me-
dida en que estos son cruciales para la identificacion de los choques estruc-
turales que afectan la economia. Finalmente, el hecho de que el producto
potencial varie tanto en estas estimaciones, implica que una fraccién alta del
ciclo econémico proviene de las decisiones de hogares y empresas racionales,
sugiriendo que dichas fluctuaciones son eficientes y no requeririan de inter-
vencién alguna por parte de la autoridad monetaria, lo cual es una afirma-
cién dificil de creer.

Quizéds para la mayoria de los BC, la definicién mas utilizada es la que
sugiere que el producto potencial es el nivel de produccién consistente con
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una inflacién estable y en las metas. La manera que tradicionalmente se uti-
liza para la estimacién bajo este enfoque es utilizando el método de la fun-
ciéon de producciéon. De esta manera se puede descomponer al producto a
partir de los factores de produccién, lo cual es econémicamente muy intuiti-
vo. Suele ser el método preferido en la mayoria de BC en la medida en que
al hacer la contabilidad del crecimiento es posible descomponer el producto
potencial entre sus determinantes. Su mayor ventaja es que permite utilizar
mayor cantidad de informacién y que no depende de relaciones historicas,
sin embargo esto a su vez implica mayor incertidumbre en la estimacién fi-
nal. Puesto que se debe utilizar informacién sobre cambios demogréficos,
oferta laboral y estas no siempre son cuestiones para las cuales se tenga bue-
na informacién o se tengan andlisis disponibles.

Un tema adicional de esta medicién es que depende de las estimaciones
del desempleo que no acelera la inflacién, del nivel de utilizacién de capaci-
dad instalada que no acelera la inflacién y del crecimiento de la productivi-
dad sostenible en el largo plazo. La estimacién varia considerablemente de-
pendiendo de como se hagan estas estimaciones. En la practica, a pesar de
que se utiliza mas informacién econdémica, esta metodologia también termi-
na dependiendo de promedios méviles, o bien de filtros univariados o mul-
tivariados que permitan hacer estas estimaciones. Por otro lado, no en todos
los paises la estimacién se hace de la misma manera, por ejemplo en la me-
dicién del Banco de Espaia sélo se utilizan estimaciones de la tasa de des-
empleo que no acelera la inflacién. En las estimaciones del Banco Central de
Chile como no cuentan con series de utilizacién de capacidad deben recurrir
a estimar el valor de la utilizacién de la capacidad instalada que no acelera la
inflacién a partir de la serie filtrada de demanda de energia en el sector in-
dustrial (ver Fuentes 2006). Por otra parte, en Colombia se utilizan medicio-
nes del desempleo que no acelera la inflacién, de la utilizacién de la capaci-
dad que no acelera la inflacién y ademas para el potencial se toma el valor
filtrado del residuo de Solow suponiendo que no todos los choques de la
productividad total multifactorial (PTF) son permanentes lo cual evita que el
potencial sea demasiado volatil (ver Torres, 2007).

Por todas estas razones, la estimaciéon del producto potencial no sélo es
una cuestiéon de técnica sino que ademas es un arte, en la medida en que en
cada uno de los bancos centrales las estimaciones se complementan con el
juicio de los analistas. Sin embargo, siempre persisten dudas sobre posibles
cambios estructurales, sobre las especificaciones de los modelos y sobre las
futuras revisiones en los datos preliminares. Ademas de todo esto, como el
producto potencial no es observable, cualquier estimacién que se haga siem-
pre conlleva un alto grado de incertidumbre. Lo cual se empeora en la medi-
da en que se tiene en cuenta que en este tema hay incertidumbre knightiana,
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puesto que ademas no existe ni siquiera consenso sobre cudl es la mejor ma-
nera de estimar el producto potencial. Lo cual lleva a que los BC intenten
hacer diferentes estimaciones con el fin de obtener resultados mas robustos.
Sin embargo esto lleva a una proliferacién de medidas que se encuentran al-
tamente correlacionadas histéricamente pero con importantes diferencias al
final de la muestra que es precisamente cuando es mas importante conocer
el nivel de la brecha del producto para las decisiones de politica. Por ejem-
plo, en la grafica I aparecen todas las medidas de brecha del producto que
se estiman en Colombia con diferentes metodologias. Segtin esto para 2007
la brecha del producto en Colombia podria estar entre 1.8% y 3.2%, que en
la practica podrian sugerir dos cursos de accién para las autoridades mone-
tarias completamente diferentes.
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Con todos estos problemas la reaccién mas natural seria la de rechazar
cualquier tipo de estimaciéon de la brecha del producto debido al alto grado
de incertidumbre en la estimacién del producto potencial. Sin embargo, esta
no es la respuesta mas adecuada para un BC que desee conducir adecuada-
mente su politica monetaria. Esta situacion también se presenta en la psi-
quiatria, en donde no existe en la actualidad un consenso teérico ni empiri-
co sobre la mejor manera de diagnosticar y tratar a un enfermo mental. Sin
embargo, nadie recomendaria acabar con esta rama de la medicina a pesar
de sus dificultades y a pesar de que con el conocimiento que se tiene en la
actualidad los tratamientos son inicamente paliativos y no curativos.

En un BC que conduce su politica monetaria bajo el esquema de inflacién
objetivo se deben tener estimaciones del producto potencial al menos por dos
razones fundamentales. Primero porque la pérdida social es menor cuando las
decisiones de politica se producen teniendo en cuenta simultineamente a la

7



éPor qué es importante estimar la brecha del producto st el producto potencial es inobservable?

desviacién de la inflacién respecto a la meta y a la desviaciéon del grado de
utilizaciéon de los recursos de su nivel sostenible. En la grafica II se presenta
una simulacién a partir de un modelo de mecanismos de transmisién cali-
brado con datos para Colombia. Dicho modelo tiene una regla de Taylor,
una curva de Phillips y una ecuacién para la demanda agregada IS. La simu-
lacién se hace para una economia que arranca en desequilibrio que tiene la
tasa de interés 0.8% por debajo de su nivel natural, con el producto 2.5%
por encima del nivel potencial y esto hace que la inflacién esté 1% por enci-
ma de las metas. El Banco Central 1 no tiene en cuenta la brecha del pro-
ducto para su toma de decisiones de politica y por eso es menos agresivo en
el incremento de las tasas de interés. Esto implica que la inflacién va a estar
un tiempo mas largo por encima de las metas, en la medida en que el produc-
to va a estar mas tiempo por encima de su nivel natural. Por lo tanto la pérdi-
da social de la economia dirigida por el Banco Central 1 va ser mayor que la
de la economia dirigida por el Banco Central 2. Lo cual podria agravarse si es
que el Banco Central 1 pierde credibilidad con el publico lo cual disminuiria
la efectividad de la politica monetaria incrementando la razén de sacrificio en
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la medida en que se requeririan medidas de politica mas agresivas para te-
ner el mismo efecto de estabilizacion.

Una segunda razén por la cual es indispensable para un BC contar con
estimaciones adecuadas de su producto potencial, es que la brecha del pro-
ducto permite hacer mejores pronésticos de inflacién y esto implica que se
puede conducir mis adecuadamente la politica monetaria especialmente ba-
jo un esquema de inflacién objetivo. En el cuadro 1 se presentan los errores
relativos de prondsticos fuera de muestra para diferentes horizontes de la in-
flacién trimestral bésica de bienes no transables en Colombia. Los pronésti-
cos se hicieron con una curva de Phillips hibrida (incluye expectativas adap-
tativas y racionales) en la que se impone siper-neutralidad para garantizar
que la curva de Phillips sea vertical en el largo plazo. Las evaluaciones co-
rresponden a los errores a diferentes horizontes de prondstico e incluyen in-
formaciéon desde marzo de 1998. El modelo llamado no-indicator no incluye
ningun tipo de medida del grado de utilizacién de los recursos en la econo-
mia para evaluar la calidad de los pronésticos que se obtendrian. Este es el
modelo benchmark contra el que se comparan los demas pronésticos. El mo-
delo HP incluye como medida de presiones de demanda la brecha del pro-
ducto estimada a partir del filtro Hodrick-Prescott utilizando un lambda de
1,600 que es el tradicional para datos trimestrales. La evaluacion sugiere que
esta medicién, que es la mas comudn en la literatura, consistentemente pro-
duce peores pronésticos a distintos horizontes que el modelo que no incluye
ninguna medida de utilizaciéon de los recursos. Lo cual sugiere que al menos
para el caso colombiano esta medicién no sélo no aporta informacién sino
que al parecer desinforma. En el modelo %GDP se utiliza al crecimiento del
producto como una aproximacién de la brecha del producto ademas de una
constante en la regresién. La racionalidad es que como el producto potencial
no se observa, se recurre a utilizar inicamente el crecimiento del producto
observado que es obviamente observable.! Los pronésticos de este ejercicio
podrian ser buenos en la medida en que el crecimiento del potencial sea re-
lativamente estable como parece ser el caso de Perti (ver Ramirez-Rondan,
2007). En el ejercicio para Colombia, los pronésticos mejoran en todos los
horizontes de prondstico frente al caso en el que no se utiliza ninguna medi-
da de brecha, sugiriendo que aporta informacién a la estimacion.

El modelo HP-PRIORS utiliza la estimacién oficial del Banco Central en
Colombia que proviene de un filtro Hodrick-Prescott con priors, en la que se
guia la estimacién para que termine en el promedio para el periodo mas

1 . . . .

De esta manera se estima el crecimiento promedio del producto potencial con la expre-
siéon —¢/B, siendo c la constante de la regresién y B el parametro que acompaia al crecimiento
econémico.
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reciente para el cual se tiene informaciéon de los 5 métodos mas confiables
con los que cuenta. Las evaluaciones sugieren que esta metodologia también
agrega informacién a la estimacién aunque no es tan claro que sea mucho
mejor que la alternativa de utilizar el crecimiento econémico. Finalmente, el
modelo PC-DATA utiliza una estimacién de brecha que resume con la técnica
de componentes principales la informaciéon de 10 series (que en su mayoria
provienen de encuestas de opiniéon por lo cual no son sujetas de revision)
que se siguen en Colombia por su relacién con posibles presiones de de-
manda (ver Rodriguez et al., 2006). Los resultados sugieren que esta medida
presenta claras ventajas frente a las demas metodologias especialmente para
los horizontes mas largos.

CUADRO 1. RMSPE RELATIVO (%)

H=1 H=4 H=6 H=8
PC Data 71 PC Data 39 PC Data 30 PC Data 30
%GDP 96 HP_Priors 78 HP_Priors 59 %GDP 47
HP_Priors 97 %GDP 91 %GDP 67 HP_Priors 54
No indicator 100 No indicator 100 No indicator 100 No indicator 100
HP 124 HP 138 HP 127 HP 123

Por lo anterior es claro que es importante para un banco central contar
con adecuadas medidas de la brecha del producto, para tomar mejores deci-
siones de politica monetaria y mejorar el bienestar social. Por lo cual este es
un tema recurrente en la agenda de investigacién de la mayoria de los BC
tanto en los paises industrializados como en desarrollo. Por esta razén el
proyecto de investigacién conjunta organizado por el CEMLA para la estima-
cién de la brecha del producto es tan importante y tuvo tanta acogida. En el
cuadro 2 se encuentran los diez BC que participaron en el proyecto bajo la
coordinacién del Banco Central de Colombia (Banco de la Republica) y en el
cuadro 3 se resumen las técnicas empleadas para la estimacién en cada uno
de los paises. Los trabajos preliminares se presentaron en un seminario or-
ganizado en el Banco Central de Argentina el 3 y 4 de junio de 2007. De es-
tos trabajos un comité, conformado por los coordinadores de los bancos de
Argentina, Brasil, Colombia y Chile, eligié dos trabajos que se presentaron
en la XII Reunién de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del
Continente Americano en Madrid, del 5 al 7 de noviembre de 2007.

El primer trabajo seleccionado es de Esquivel y Rojas (2007) para Costa
Rica. Esta investigacion es interesante porque emplean gran variedad de
técnicas de estimacién y en general obtienen resultados similares con todas
las metodologias. Por lo que podria concluirse que sus estimaciones son
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robustas y con seguridad van a ser de gran ayuda para cuando las autorida-
des de este pais decidan adoptar el esquema de inflaciéon objetivo.

CUADRO 2
Argentina Chile Espana Republica Dominicana
Bolivia Colombia México Venezuela
Brasil Costa Rica Pera
CUADRO 3

FP KALMAN SVAR CcpP ENC HP
Argentina X X X X X
Bolivia
Brasil X X
Chile X X X
Colombia X X X X X X
Costa Rica X X X X X X
Espana X
México X
Pera X X X
Rep. Dominicana X X
Venezuela X X X X X

El segundo trabajo seleccionado es de Fuentes, Gredig y Larrain (2007)
para Chile. Este trabajo ademas de emplear una bateria de técnicas tradicio-
nales es muy relevante porque tiene un ejemplo de cémo cambian las esti-
maciones del filtro de Kalman en la medida en que se intentan explotar di-
ferentes relaciones econémicas para extraer el componente no observado.
Adicionalmente fue el dnico pais que intent6 calificar la calidad de sus medi-
ciones no sélo dependiendo de su capacidad predictiva de la inflacién, sino
que ademas verificaron qué tan grande es la correccién entre la estimaciéon
en tiempo real y el dato final una vez que aparecen los datos definitivos. Lo
cual debe ser una extensién natural para las estimaciones de los demas pai-
ses, toda vez que como lo muestra Orphanides (2001) estas correcciones
pueden ser muy grandes e inducir serios errores de politica.

En conclusién todavia hay mucho trabajo por hacer para tener mejores
estimaciones de la brecha del producto. La incertidumbre asociada con cual-
quiera de las estimaciones es bastante alta pero no por eso se puede ignorar
la informacién que aportan. Afortunadamente este proyecto del CEMLA
apunta en la direccién correcta y con seguridad que en préximas reuniones
habra nuevas contribuciones que irdn refinando nuestro conocimiento sobre
el tema.
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