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MODELOS DE ESTIMACION DE LA BRECHA DE PRODUCTO:

APLICACION AL PIB DE LA REPUBLICA DOMINICANA!,

Francisco A. Ramirez de Le6n?
Divisién de Investigacion Econémica
Banco Central de la Republica Dominicana

Resumen

El presente documento compara las propiedades de distintas metodologias empiricas para estimar la
brecha de producto y el producto potencial (variables no-observables de interés para el disefio de politica
monetaria y el andlisis macroeconémico) utilizando como caso de estudio Reptublica Dominicana. Se
estiman la brecha de producto y el producto potencial con tres metodologias: filtros univariados,
metodologia de variables no observables; y metodologia de vectores autorregesivos estructurales (SVAR).
Asimismo, utilizando las distintas medidas de brecha de producto, se estima una Curva de Phillips para
evaluar la aplicabilidad de estas medidas en modelos macroeconométricos para el andlisis de politica y
pronosticos.

Abstract

This document compares the proprieties of different empirical methodologies to estimate the output gap
and the potential output (non-observable variables of interest to the design of monetary policy and
macroeconomic analysis) using Dominican Republic as a case of study. The output gap and potential
output are estimated with three different methods: univariated filters, non-observable variables
methodology; and structural autorregresive vector (SVAR). Also, using all measures of output gap, a
Phillip’s curve is estimated with each measure to evaluate the usability of these in macroeconometric
models of policy analysis and forecast.
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I. Introduccién

La politica monetaria comparte con el resto de la politica econémica la responsabilidad de proveer un
ambiente propicio para el desarrollo adecuado de las actividades econémicas de los ciudadanos de un
pais.

En particular, la estabilidad de precios y de un nivel de empleo sostenible son objetivos en los que suele
enfocarse la politica monetaria para colaborar con los fines de la politica econémica de reduccién de
pobreza y mejora de la calidad de vida de los ciudadanos.

Respecto a lo que se entienda por estabilidad de precios y nivel de empleo sostenible, varia entre
economias. No obstante, subyace bajo esta terminologia un nivel de actividad coherente con los mismos.
A este suele denomindrsele producto potencial, de tendencia o de largo plazo. El mismo se define como
aquel consecuente con la ausencia de presiones inflacionarias donde, dado un conjunto de tecnologias de
produccién, la economia utiliza de manera “eficiente” los factores disponibles y donde ademas la
inflacién gravita alrededor de su nivel de equilibrio de largo plazo.

En el corto plazo, sin embargo, las caracteristicas estructurales de una economia y las perturbaciones (o
shocks) de oferta y demanda que la afectan, definen un nivel de actividad econémica que puede divergir
de su nivel potencial. A esta diferencia se le conoce como brecha de actividad o de producto.

En consecuencia, dado que la elaboracién de politicas orientadas a la estabilidad de precios y de empleo
estd basada en la nocién de producto potencial y de brecha de producto, es de interés particular de los
hacedores de politica contar con mediciones lo més precisas posibles de dichas variables.

“

Mishkin (2007) ilustra apropiadamente este punto: “... dada la combinacion de este mandato dual y esta
definicion [de producto potencial] existen dos razones por las cuales es central para la conduccion de la politica
monetaria estimar la senda de producto potencial. Primero, con el objeto de evaluar si nuestras politicas ayudan a
alcanzar el nivel de empleo maximo sostenible, necesitamos conocer el nivel de producto coherente con el objetivo de
crecimiento. Sequndo, el nivel de producto relativo al nivel potencial, que se refiere como brecha de producto, juega

un rol importante en el proceso de inflacion”.

Motivado por la importancia de la estimacion del producto potencial y en consecuencia de la brecha de
producto, el presente documento compara las propiedades de distintas metodologias empiricas para
estimar estas variables no observables de interés para el disefio de politica monetaria y el analisis
macroeconémico en Reptublica Dominicana.

Existen algunos trabajos publicados sobre este tépico para el caso de la economia dominicana. Guzman y
Lizardo (2002) estiman una funcién de produccién para analizar la acumulacion de factores y la dinamica
de la productividad. Cruz y Francos (2008) utilizan varios filtros univariados y una funcién de
produccién para aproximar el producto potencial y la brecha de producto. Espinal (2009), estima una
medida de producto potencial a través de la estimacién de un modelo de componentes no observables
mediante el Filtro de Kalman.

El presente trabajo profundiza sobre la estimacién del producto potencial y la brecha de producto. Se
presentan estimaciones a partir de metodologias utilizadas por otros autores para el caso dominicano.
También se proponen aproximaciones a partir de otras metodologias. En especial, se estiman las variables
de interés a partir de especificaciones enriquecidas de modelos con variables no observables que utilizan
informacién macroeconémica, asi como los resultados obtenidos de un vector autorregresivo estructural.
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El documento se compone de dos secciones. En la seccién II se discuten los aspectos metodolégicos. De
manera resumida, se exponen los supuestos y la formulacién de las distintas metodologias consideradas.
En total, se estiman la brecha de producto y el producto potencial con tres metodologias: filtros
univariados (Hodrick - Prescott, Baxter - King, Christiano Fitzgerald); metodologia de variables no
observables; y metodologia de vectores autorregesivos estructurales.

Los resultados se presentan en la seccion III. Se discuten las principales propiedades estadisticas de la
brecha de producto estimada con cada una de las metodologias consideradas. Asimismo, se realiza un
ejercicio de estimacién de curva de Phillips utilizando las estimaciones de brecha de producto para
evaluar su aplicabilidad en la estimacion de esta relacion econémica. De igual manera, una breve
discusién sobre el crecimiento potencial de la economia dominicana. La seccién IV concluye.

II. Aspectos Metodolégicos.

La principal caracteristica del producto potencial y la brecha de producto, es que son variables no
observables. Esta condiciéon de no observabilidad directa da paso a diferentes definiciones de las mismas
que varian en funcién de la metodologia o enfoque utilizada en su medicién. Asi, algunos autores hablan
de producto tendencial y otros de producto potencial, aunque también algunos utilizan indistintamente
ambos acepciones del concepto.

La nocién de producto potencial, esta asociado a la existencia de un nivel de producto consecuente con la
ausencia de presiones inflacionarias, donde dado un conjunto de tecnologias de produccién la economia
utiliza de manera eficiente los factores disponibles en un periodo determinado, y donde ademas la
inflacién gravita alrededor de su nivel de equilibrio de largo plazo.

Una variable asociada al producto potencial es la brecha de producto, la cual se define como la diferencia
entre el nivel efectivo y potencial de produccién de una economia. Dado un conjunto de estructuras de
informacién asimétricas y rigideces de precios de distinta naturaleza®, una brecha de producto positiva
sugiere la existencia de presiones de demanda que inducen a los productores y comerciantes a adelantar
los planes de produccién sobrecontratando factores de produccién dada una capacidad instalada. El
resultado final es una escalada de precios de los bienes finales por un incremento en los costos marginales
de produccion.

En ese sentido, suele asociarse a la brecha de producto con una situacién de corto plazo, donde este
altimo viene caracterizado por la imposibilidad de incrementar la capacidad instalada o el capital fisico
necesario para emplear maés factores de produccién.

Alternativamente, desde el punto de vista de la estadistica, se interpreta el producto efectivo como una
serie temporal que puede ser caracterizada por su descomposicién en distintos procesos estocasticos:
tendencia, ciclo, fluctuaciones estacionales y movimientos irregulares.

3 La existencia de una brecha de produccién sugiere que los agentes de la economia tiene conocimiento limitado sobre todos los
procesos de la economia o se enfrentan a esquemas indexacion parcial de precios entre otros elementos. No es objetivo de la

presente investigacion indagar de manera detallada sobre este aspecto.
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Al componente de tendencia se le refiere como producto de tendencial, donde la trayectoria del mismo no
se ve afectada por factores de corto plazo, sino asociada a cambios estructurales, tecnolégicos y de
preferencias en la economia: es decir, por “shocks” permanentes al producto.

La diferencia entre el producto de tendencia y el potencial es importante destacarla. Mientras la
implementacién préctica del primero se realiza con métodos estadisticos, el segundo es realizado con
estimaciones de relaciones estructurales subyacentes en la economia o a partir de alguna funcién de
produccién. No obstante, en el presente estudio se consideran definiciones equivalentes. Una discusiéon
detallada sobre este punto se encuentra en Basu y Fernald (2009).

En relacién al componente ciclico, este es interpretado como la brecha de producto. Se caracteriza por su
cardcter transitorio y recurrente. La parte ciclica de una serie de tiempo como la de producto contiene
ciclos de diferente duracién y amplitud, que son una funcién de la naturaleza de los shocks que afecten a
la economia.

El presente estudio se concentra en tres tipos de metodologias para estimar el producto potencial y la
brecha de producto:

a) Filtros univariados
b) Metodologias de componentes no observables
c) Vector Autoregresivo Estructural (SVAR, por sus siglas en inglés)

2.1 Filtros univariados

Este tipo de métodos de estimacién del producto potencial, consiste en extraer el componente
permanente de la serie de producto. Supone que la estructura estadistica de la serie de producto tiene
varios componentes: tendencia, ciclico, estacional e irregular.

Definiendo a y: como el logaritmo del producto, se puede descomponer:
[1] vy, = tendencia + componente ciclico + componente estacional + componente irregular

La tendencia recoge el componente permanente o de crecimiento de la serie. La misma puede suponerse
deterministica o afectada por shocks transitorios o permanentes. El componente ciclico representa
fluctuaciones no recurrentes y transitorias de la variable alrededor de la tendencia. Por su parte, el
elemento estacional estd relacionado con factores periédicos y recurrentes. Por ultimo, efectos no
asociados a alguno de los componentes anteriores asi como errores de medicién son resumidos en el
componente irregular.

El objetivo es la implementacién de un procedimiento estadistico para separar dichos componentes a
partir de una serie de tiempo.

Las metodologias més utilizadas son: Filtro Hodrick - Prescott (1997), filtro Paso - Banda (Baxter - King
(1999), Christiano Fitzgerald (1999).

Para el caso de la economia dominicana, Cruz y Francos (2008) utilizan este tipo de metodologia para
aproximar el producto potencial.



2.1.1 Filtro de Hodrick - Prescott

Introducido por Robert Hodrick y Edward Prescott (1997) para estudiar el ciclo econémico de posguerra
en Estados Unidos, este filtro es uno de los mas utilizados en la extraccién del componente ciclico de
variables macroeconémicas.

La idea del método consiste en suponer que el logaritmo natural de la serie de productos (previamente
desestacionalizada) se compone de dos elementos no observables: el ciclico y el permanente o de
crecimiento. Es decir,

(2] Ye=Yi tc

Donde y; es logaritmo de la serie de producto, y; es logaritmo del componente de crecimiento y c; el
ciclico. Estos dos tltimos son variables no observables.

Para obtener cada componente, se supone que el componente de crecimiento evoluciona de manera suave
a través del tiempo y se supone que el elemento ciclico tiene un valor esperado de cero.

A partir de los supuestos anteriores, Hodrick y Prescott (1997) sugieren la solucion del siguiente
problema de programacién dindmica para determinar el componente permanente:

[3] Ve = ¥O? + 2 BI0E — ¥ie) — (Vi — Vi)

Donde A es un ntimero positivo que penaliza la volatilidad del componente permanente. Es decir, A es el
factor que define el grado de suavizacién de la serie: mientras mayor sea el valor de A menos volatil sera
el componente permanente. Con un A lo suficientemente grande, el crecimiento del componente
permanente es constante y el resultado es equivalente a estimar por minimos cuadrados la serie contra
una constante y una tendencia lineal. Es decir,

Ao =y, =B+t

La eleccién de A obedece a un modelo sobre la determinacién del mismo. Hodrick y Prescott proponen,
suponer que los choques estocasticos del producto potencial y del componente ciclico siguen una
distribucién normal con media cero y varianza constante y por lo tanto imponer informaciéon a priori
sobre el posible valor de A.

Los problemas fundamentales de esta metodologia son bien conocidos, al margen del escaso rol de la
teorfa econémica en su determinaciéon. El primero es que la eleccion del valor del pardmetro de
suavizacién no es arbitraria, aunque valores cercanos a 100 y 1600 tienden a ser recurrentes en filtracién
de series de frecuencia anual y trimestral respectivamente. Segundo, supone un comportamiento
relativamente estable de toda la serie, por lo que elimina o disminuye la influencia de posibles quiebres
estructurales. Tercero, el filtro es muy dependiente de la primera y tltima observacion de la serie.



2.1.2 Filtros de Band - Pass de Baxter y King (1999) y Christiano-Fitzgerald (1999)

En esencia, este filtro estd disefiado para aislar ciclos econémicos cuya duracion va de dos a ocho afios. El
intervalo de tiempo en la definicién de ciclo econémico adoptada por el Bureau de Investigacion
Econémica (National Bureau of Economic Research, NBER) sobre la duracién de los ciclos en Estados
Unidos.

Considerando esta definicion del componente ciclico, la metodologia efectta un filtrado de los
componentes de la serie con fluctuaciones que oscilan de seis a treinta y dos trimestres, removiendo los
componentes de mayor y menor frecuencia, es decir, eliminando componentes que se mueven lentamente
(tendencia) y componentes que se mueven rapidamente (ruidos), dejando asi aislado el elemento ciclico
de la serie.

El filtro produce series suavizadas del PIB potencial similares a la del filtro HP, con la ventaja de que no
se tiene que escoger algtin valor de A y con la desventaja de que elimina valores extremos de las series
que utiliza para la computacién de la serie filtrada.

La implementacion del filtro requiere que se defina la duracién aproximada de los ciclos. Con esa
informacioén el filtro band-pass elimina aquellos movimientos de la serie de interes cuya duracién es
mayor o menor a la especificada.

2.2. Metodologia de componentes no observables

Esta metodologia interpreta variables como el PIB potencial y la brecha del producto como no
observables pero susceptibles de ser estimadas a partir de informacion observable y supuestos a priori
sobre el proceso generador de la serie.

A grandes rasgos, modelos de este tipo son caracterizados por un sistema de dos tipos de ecuaciones:
Ecuaciones de medida: Ve = he(ag, &)
Ecuaciones de estado: a; = pe(ai_1,Me)

Siendo y; la serie observada en f, a, un vector de variables de estado en t (no observados), & y 7,
términos error con distribucién conocida, y h¢(.) y p;(.) formas funcionales conocidas y especificadas por
el modelador.

Suponiendo que se dispone del conjunto de informacién Y; = {y;, ..., ys}, se tiene en general que a;/; =
E(a; / Ys). Si t>s, al procedimiento de estimar a se le conoce como prediccién. En cambio si t=s o t<s se le
conoce como filtracién y suvizamiento respectivamente. Como el propédsito de esta investigaciéon es
estimar variables no observables a partir de observables, nos concentraremos en la filtracién de la misma.

Existen diferentes métodos para estimar variables de estado agrupados en dos tipos de algoritmos:
recursivos y no recursivos. Entre los algoritmos recursivos se destaca el llamado filtro de kalman (Kalman,
1960) ideado para modelar el ruido aleatorio en problemas de telecomunicacién.



Las credenciales en economia de esta metodologia de filtracién son amplias. Hamilton (1994) discute la
formalizacién del filtro y su implementacién sobre informacién econémica, al igual que Harvey et. al.
(1993). Ha sido utilizado en la estimacién del producto potencial, la brecha de producto, la tasa de interés
natural entre otras aplicaciones en economia.

Las especificaciones sobre las formas funcionales hi(.) y p(.) dependen del criterio del investigador. Formas
funcionales lineales son supuestas en este estudio.

A continuacién se presentan varias especificaciones con fines de estimacién de las variables de interés.
Definase y;, y¢, g¢, 4 como el producto, el producto potencial, la brecha de producto y el crecimiento
potencial respectivamente. En ese sentido se consideran los siguientes modelos:

2.2.1 Modelo I: FK1

1. ye=yi+4;

20 Yy =Yioa e

3. M =M+ e

4. gr=019r1+ 0,9 +€

Con e{~N(0,07), parai=p y g.

Donde (1) es la ecuacion de medida y (2), (3) y (4) las ecuaciones de estado del sistema. Es importante
notar que este modelo supone que el PIB potencial sigue un proceso integrado de orden 2.

Siguiendo a Hodrick y Prescott (1997), se impone el modelo para la varianza del error de la brecha de
producto o7 = 074, de lo contrario la varianza de g converge a cero, lo que se conoce en la literatura
como el pile up problem, ver Watson (1986). En la estimacion se prueba con distintos valores de lamda: 400,
800, 1600, 2800. Siendo 1600 el caso base ya que es el sugerido en el filtro HP.

Reescribiendo el modelo en forma espacio estado,

_ ﬁ]
=1 1
yve=1[ ] g
vi 11 0 0][yis 0
Be [_]0 1 0 Of|He— n &
It 0 0 6; 6,]|9t-1 Eiq
Jt-1 0 0 1 O01L9t-—2 0.

2.2.2 Modelo II: FK2
Este modelo le afiade estructura al componente ciclico y permite la existencia de un componente
irregular, adicional a la tendencia y el clico en la determinacién del producto.

ye=yi+ g +e

Vi =Yioat e g

He = MHe—1 T 5#

ge = pcosAcGe—1 + psendcgi, + K¢
9t = —psenidcge—q + pcosi.gi—, + K¢

A



En este caso se modela el ciclo estocastico de la serie, como una funcién de la frecuencia (medida en
radianes). p es un parametro de persistencia y A. ofrece informaciéon sobre la duracién de los ciclos.
Reescribiendo en formato espacio estado, se tiene que,

o=l 1]+

il 11 0 0 1[vi-al [€f
we|_lo1 o 0 ||#e-a |, | et
gt 0 0 pcosA, psend.||gi-1 KtJ
gi 0 0 —psend, pcosi.ilg;i_, K

2.2.3 Modelo III (Kichian, 1999.): FK3

Este modelo incorpora la informacién que provee la relacién de inflacién y la brecha de producto, la
denominada Curva de Phillips. El ciclo es modelado como un AR(2) y al igual que los modelos anteriores,
se puede considerar el supuesto de que la tasa de crecimiento del producto potencial sigue un proceso
autoregresivo de orden 1 y no un paseo aleatorio.

Ye =Y+ G¢
Vi=Yio +uete
He = M1 T 5#

9t = 619t-1 + 6029, + €
e =c+Ame_y + (1= Dnf + rge + P29e-1 + y(L)we + 5(L)ef

SUE SIS

La ecuacién sugiere que las expectativas de inflacién es una combinacién lineal entre un componente
restrospectivo y un componente de expectativas racionales. Si se asume que el pasado es la tnica
informacién relevante para la construccién de expectativas, esto es A=1, entonces el sistema se puede
reescribir de la siguiente forma:

Ayr=pe+9ge — 9e1 + gty

Amy = c + B1ge + P2ge-1 + (L)@, + S(L)ef
e = ey +&f

Ge = 019ge-1 +029c, + &

Ll

En este caso las ecuaciones 1y 2 son las ecuaciones de observacion y las 3 y4 son las ecuaciones de estado.

Ye
N R AR R ATH
Gt-1.

e 1 0 O07[He-1] |ef
gt |=(0 6, 6,||9t-1|+ gf
gt-1 0 1 01L9Gt—2 0




La estimacion de los modelos FK1, FK2 y FK3, mediante Filtro de Kalman (Harvey, 1993), requiere la
representacion espacio - estado de los mismos para ser estimados por méxima verosimilitud tal como se
presenta en Hamilton (1994).

2.3. Vector Autorregresivo Estructural (SVAR)

Esta metodologia se basa en suponer que la evolucién del producto es influida por la acumulacién de
choques con efectos permanentes (shocks de oferta) y transitorios o ciclicos (shocks de demanda). En ese
sentido, se utiliza la teoria macroeconémica dotando a las estimaciones resultantes de una interpretacion
directa.

Blanchard y Quah (1989) proponen esta idea para descomponer la serie del producto. En su estudio sobre
la naturaleza de las fluctuaciones del producto de Estados Unidos, el producto potencial se define como
aquel producido por shocks con efectos permanentes o lo que identifica como shocks de oferta. El
componente ciclico o brecha de producto, entonces, viene dado por la diferencia entre el producto
efectivo y el producto de largo plazo estimado y resume las fluctuaciones del producto generadas por
shocks de caracter transitorio o de demanda.

Bajo este enfoque, el producto potencial no necesariamente es una serie con una trayectoria suave, sino
que la misma puede ser relativamente volatil dependiendo de la frecuencia y magnitud con que la
economia es impactada por shocks de cardcter permanente.

La implementacion de esta metodologia empirica consiste en la estimacion de un vector autorregresivo
estructural (SVAR, por sus siglas en inglés) que contiene variables de oferta y demanda de acuerdo a lo
sugerido por la teorfa econémica, de donde se extraen los supuestos de identificaciéon de las fuentes de los
shocks.

El modelo estimado por Blanchard y Quah (1989) consiste en un sistema de dos variables (desempleo y
producto) y ha sido replicado en varias economias. No obstante, para el caso de la economia dominicana,
la falta de informacién de empleo en frecuencia trimestral dificulta una estimacion similar. En su lugar, el
modelo VAR estructural especificado para la estimacién de la brecha de producto y el producto de oferta
o potencial es uno que considera, tal como en Clarida y Gali (1994), el PIB real, el tipo de cambio real y el
indice de precios al consumidor (IPC). Es decir,

[1] AXt = [AYt,ATCRt,AIPCt]'

Donde AX;representa al vector de variables del VAR, AY; es el crecimiento del producto, ATCRes el
cambio en el tipo de cambio real y AIPC, la inflacién.

El modelo estructural, coherente con la teoria, que define las relaciones entre las variables viene dado por:
[2] roAXt = B(L)AXt_l + &

I'y representa la matriz de relaciones contemporaneas entre las variables, B la matriz de coeficientes de los
rezagos y & un vector de errores estructurales o efectos de factores exdgenos al modelo. Para propoésitos
de estimacion, el modelo es reescrito en su forma reducida:

(3] AXy = A(L)AX 4 + v,
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Siendo v,=Ty&,, los errores de la forma reducida y A(L) = I'yB(L) los pardmetros de la forma reducida. La
recuperaciéon de los pardmetros y errores estructurales, depende de la identificacién de los mismos a
partir de la forma reducida.

Para la identificacién de todos los parametros estructurales a partir de la forma reducida, se requiere para
un modelo de n variables, n(n-1)/2 restricciones de identificacion.

En el caso que nos concierne, el sistema estd constituido por tres variables, por lo que en principio se
necesitan identificar nueve pardmetros, incluyendo las desviaciones estandar estructurales. De la matriz
de varianza-covarianza de la forma reducida estimada se obtienen seis momentos independientes, por lo
que quedan sin identificar 3(3-1) /2=3 parametros.

De acuerdo a Blanchard y Quah (1989), las restricciones de identificacion restantes pueden tomarse de la
teorfa, especificamente de la relacién de largo plazo entre las variables del modelo, es decir, identificar
cudles tiene efectos de largo plazo o de oferta y aquellas que no tienen efecto en ese plazo o de demanda.

A partir del modelo estructural, se puede expresar el proceso generador de los datos como un proceso de
media moévil (MA), donde se asume que la dindmica es lo suficientemente abundante para ser modelada
por un MA (infinito):

(4] AXe = Yo bige-i = P(L)g;

Si las series son estacionarias, por el teorema de Wold (Pefia, 2005), la forma reducida puede reescribirse
como un MA de orden infinito.

(5] AXy = Xilopive—i = w(L)v;
Igualando [4] y [5], se deduce:
(6] y(Lv, = (L),

es decir, de los errores estimados pueden recuperarse los estructurales imponiendo restricciones sobre la
matriz Ww(L)"* ®(L) = C(L). Evaluada en L=1, se obtiene la relaciéon de largo plazo o impulso respuesta
acumulada. Sobre esta matriz es que Blanchard y Quah (1989) proponen imponer las restricciones para
identificar el modelo.

[7] ve = C(De,

Siguiendo a Clarida y Gali (1994), las tres restricciones de largo plazo necesarias para que el modelo
estructural quede exactamente identificado, son las siguientes:

(1) el producto sélo es afectado por choques de oferta. Los choques de tipo de cambio y de precios
reflejan dindmicas que no tienen efectos de largo plazo;

(2) el tipo de cambio real es afectado por los choques de oferta y del tipo de cambio real en el largo plazo,
pero no por una variable nominal como la inflacién.

(3) la inflacién es afectada en el largo plazo tanto por choques de oferta, como por los desequilibrios del
tipo de cambio real, asi como choques de inflacién.
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En forma matricial, la consideracion de esas restricciones conllevan a la siguiente relacién entre los
errores de forma reducida y los shocks estructurales:

c11(1) 0 0
(8] v = [€21(1)  €22(1) 0 &
c31(1)  c32(1) c33(1)

A través de esta identificacion, se reconstruye la trayectoria del producto potencial, definido como aquel
que es generado por la acumulacién de shocks de oferta. La diferencia entre este y el efectivo es, en
consecuencia, la brecha de producto.

IIL. Analisis de los resultados
En esta seccién se presentan los resultados obtenidos de la estimacién de la brecha de producto a partir
de las distintas metodologias implementadas.

El grafico I muestra las estimaciones de la brecha de producto con el método de los filtros univariados.
Las brechas muestran que, en promedio, la economia estuvo sobre su potencial desde 1996 hasta 2001
cuando la recesion de 2001 en Estados Unidos afecté la economia doméstica.

Asimismo, las estimaciones reflejan la fuerte contracciéon de la actividad durante la crisis financiera y
econémica de 2003-2004. La desviacién promedio del nivel potencial, es de alrededor 5% para el punto
mas bajo del ciclo relacionado a la crisis.
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Grifico I. Brecha de Producto segiin el Método de Filtros Univariados
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Fuente: Estimaciones del autor.

El gréfico II recoge las estimaciones con los modelos de variables no observables. Dos de estos modelos
generan estimaciones no distinguibles entre si. El modelo que incorpora informacién de la curva de
Phillips genera una brecha de producto menos volatil.

En general, estas estimaciones generan una dindmica de la brecha similar, coincidiendo en los periodos
en los que la economia estuvo creciendo sobre su potencial y en los que estuvo evolucionando por debajo.
La diferencia radica en la magnitud de dichas fluctuaciones de la demanda agregada. El modelo con
curva de Phillips sugiere una menor brecha (en valor absoluto) para la crisis de 2003 y una mayor para la
crisis mundial reciente.

Una interpretacién preliminar a este comportamiento disimil entre las estimaciones, es que el modelo con
curva de Phillips est4 asignando parte del proceso inflacionario y recesivo a la crisis de 2003 a factores de
costo u oferta que afectaron el producto en ese periodo. En contraste, el ciclo negativo asociado a la crisis
econémica mundial reciente, es atribuido a una caida de la demanda agregada via una contraccién de las
exportaciones, las remesas y el crédito internacional, asi como la incertidumbre asociada afectaron la
dindmica de las variables domésticas.
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Gréfico II. Brecha de Producto segtin el Método del Filtro de Kalman
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Fuente: Estimaciones del autor.

Por tltimo, en el gréfico III se presenta la estimacién obtenida a partir del VAR estructural. La estimacion
por este método indica que la economia dominicana experiment6é un periodo de expansién durante la
década de los noventa mas prolongado que el sugerido por los otros métodos. Dicho periodo se ve
interrumpido con la recesién de 2001 en Estados Unidos.

Asimismo, muestra que después de la crisis de 2003-2004 la economia estuvo muy cerca de su potencial
hasta mediados de 2007 cuando se registra un breve periodo con exceso de demanda en la economia
eliminado por la contraccién provocada por la crisis internacional.

Este resultado contrasta con las demas estimaciones y sugiere una lectura diferente de lo sucedido con el
crecimiento de la economia durante el periodo post crisis. Apunta a que parte del crecimiento observado
se atribuye a factores de oferta, puesto que el crecimiento potencial fue afectado durante la crisis debido
al efecto sobre la estructura de costos. Asimismo, el crecimiento observado se debe a un impulso de oferta
agregada facilitada por un incremento de la productividad de la economia.

Esto resulta muy interesante y sugiere varias lineas de investigacién relacionadas con aspectos del
crecimiento de la productividad en la economia dominicana y que pueden ayudar a explicar el
crecimiento en la desigualdad de la distribucién del ingreso y otros aspectos relacionados.
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Griéfico III. Brecha de Producto segtn el Método de VAR Estructural
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Fuente: Estimaciones del autor.

3.1 Comparacion de los distintos métodos.

El cuadro I resume algunas estadisticas descriptivas de las estimaciones de la brecha de producto. La
serie mas volatil es la estimada a partir del modelo de no observables (FK2) y la menos volatil es la
estimada con el filtro de Christiano-Fitzgerald. El resto de las estimaciones muestran desviaciones
estdndar similares en torno al 2.2%.

Estimaciones de Brecha de Producto
Estadisticas Descriptivas
Método Promedio Desv. Estandar

(%) (%)

FK1 0.02 2.06
FK 2 -0.17 3.09
FK 3 0.02 2.06
BK 0.00 1.92
CF 0.00 1.69
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HP 0.02 2.06
SVAR 0.35 2.23

Fuente: Estimaciones del autor

La estimacién de las correlaciones muestrales de las estimaciones de la brecha de producto, sugieren una
relacién estrecha entre las mismas. La serie con menor correlaciéon respecto al resto de las estimaciones, es
la generada por el modelo SVAR.

Correlacion entre las Estimaciones de la Brecha de Producto, 1992-2010
FK1 FK 2 FK 3 BK CF HP SVAR

FK1 1.00

FK 2 0.90 1.00

FK 3 1.00 0.90 1.00

BK 0.99 0.89 0.99 1.00

CF 0.96 0.82 0.96 0.98 1.00
HP 1.00 0.90 1.00 0.99 0.96 1.00
SVAR 0.75 0.82 0.75 0.77 0.75 0.75 1.00
Fuente: Estimaciones del autor

Por dltimo, para evaluar la utilidad de las diferentes medidas de brecha de producto en modelos semi-
estructurales, el Cuadro III presenta estimaciones de los coeficientes de la brecha de producto de una
curva de Phillips, ecuacién [1].

(1] Ty = BoTtp—q + Pimtess + Borti + Ay — ¥i) + &

Donde m, es la tasa de inflacién, n¢,, la inflacion esperada, m; inflacién importada y €, es un proceso de
media mévil (MA) finito.
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Repiblica Dominicana: Inflacién y Brecha de Producto
1995:q1 - 2010:q4
Metodologia

FK1 FK 2 FK 3 BK CF HP SVAR
Bo 0.59 0.60 0.59 0.58 0.58 0.59 0.59
Estadistico t 38.09 55.80 38.09 61.00 62.80 38.09 68.31
1 0.29 0.28 0.29 0.31 0.30 0.29 0.35
Estadistico t 14.37 19.35 14.37 26.90 26.24 14.37 17.80
B2 0.11 0.11 0.11 0.09 0.09 0.11 0.08
Estadistico t 14.12 14.46 14.11 18.32 19.75 14.12 13.44
A 0.17 0.09 0.17 0.13 0.13 017 0.21
Estadistico t 3.18 2.97 3.18 4.20 3.69 3.18 5.67
R? ajustado 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.97 0.96
Prob(J-Stat) 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99

Estimaciones del autor.

La inflacién fue calculada a partir del indice de precios al consumidor, la inflacién importada viene dada por el indice de precios de
las importaciones en moneda domestica, por lo que el efecto cambiario ya estd considerado. La ecuacién fue estimada por el método
generalizado de momentos (GMM) utilizando como instrumentos rezagos de las variables independientes. Se incorporé una
variable ficticia en el primer trimestre de 2004, para aislar el efecto de la crisis financiera de ese periodo.

Las estimaciones del pardmetro asociado a la brecha de producto oscilan en un rango de 0.24 a 0.77. El
signo es el esperado de acuerdo a la teoria en todos los casos: una brecha positiva estd asociada a
presiones inflacionarias en la economia. La estabilidad del estimador (medida a través de su respectiva
desviacion estandar) a través de las distintas estimaciones de la brecha de producto es relativamente

homogénea.
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3.2 Crecimiento Potencial en Republica Dominicana

Una de las preguntas recurrentes al hablar del crecimiento del producto interno bruto, es la relativa a
cuanto es el nivel del crecimiento potencial de la economia. Este suele interpretarse como el nivel de
crecimiento sostenible, es decir, aquel consecuente con crecimiento de los factores de produccién de los
que dispone la economia, asi como del crecimiento de la productividad de los mismos.

En la presente secciéon se comentan los resultados hallados sobre el crecimiento potencial de la economia
dominicana obtenidos a través de las distintas metodologias de estimacién del producto potencial
discutidas en secciones anteriores, complementdndolas con los resultados de otros estudios que se han
publicado sobre este topico en la economia dominicana.

La comparaciéon con los resultados de otros estudios sobre el crecimiento potencial de la economia
dominicana deben tomarse con cautela, debido a que los resultados de las metodologias empleadas
dependen de los periodos de estimacién. Asi, si la muestra considerada incorpora un periodo relativo de
bajo crecimiento del producto efectivo, entonces ese comportamiento se traslada a la medicién del
crecimiento potencial o tendencial.

El Gréfico IV, muestra que durante el periodo bajo andlisis, 1992-2010, la economia dominicana se
caracteriz6 por ser una de las economias de mayor crecimiento en la region, con una tasa de crecimiento
promedio de 5.5%.

Grifico IV. Tasas de Crecimiento PIB Reptublica Dominicana y Latinoamérica
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Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial.

18



En los dltimos veinte afios la economia dominicana se caracterizé por ser una economia de crecimiento
relativamente alto, con una tasa de crecimiento anual promedio de aproximadamente 5.5% durante el
periodo bajo estudio, 1992-2010.

De acuerdo a Guzman y Lizardo (2002), el incremento observado de la tasa de crecimiento durante la
década de los 90s es atribuible al efecto de reformas estructurales implementadas, tanto en el marco
institucional como en términos de una mayor apertura comercial, sobre la acumulacién de factores y el
crecimiento de la productividad, asi como a una demanda externa favorable.

El Cuadro IV muestra la tasa promedio de crecimiento potencial por periodo de las distintas
metodologias empleadas, asi como el promedio de todas las metodologias por cada periodo. Se destaca el
hecho de que para el periodo considerado, el crecimiento potencial promedio es no menor al 5% para
todas las metodologias. Para el periodo completo, la evidencia sugiere un crecimiento potencial promedio

de 5.67%.

Método 1993-2010 1993-2000 2001-2010
HP 5.67 5.89 5.50
Baxter King 5.63 5.90 5.42
Christiano-Fitzgerald 5.62 5.97 5.36
FK1 5.67 5.88 5.50
FK2 5.67 5.88 5.50
FK3 5.67 5.88 5.50
SVAR 5.75 6.00 5.55
Promedio 5.67 5.92 5.48

Comparando estos resultados con los encontrados por otros autores (Cuadro V), lo primero que destaca
es que entre estudios la variabilidad de los resultados en funcién del periodo. En el caso de Espinal (2009)
el crecimiento potencial promedio es similar al estimado en el presente estudio. La mayor discrepancia se
produce con Cruz y Franco (2008) quienes reportan estimaciones del crecimiento potencial de la
economia menores al 5%, sin embargo entre los periodos reportados en dicho estudios figuran dos
periodos en los cuales la economia estuvo en recesion.

De lo anterior se extrae la conclusiéon de que el crecimiento potencial de la economia dominicana podria
figurar en un rango entre 4 y 6%, al menos durante el periodo considerado.

Dada dicha inferencia, surge la inquietud de si es posible analizar la robustez de dicho hallazgo. Disponer
de una funcién de produccién o productividad podria arrojar claridad acerca de si el crecimiento
potencial sugerido por las metodologias consideradas es estadisticamente significativo, sin embargo, la
falta de datos en la frecuencia apropiada dificulta tal tarea.
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Crec. Pot.
Autores Métodos Periodo Estimado
(%)
Cruz y Franco (2008) Filtros HP, BK y CF 1991-1995 3.6

1996-2000 6.89
2001-2005 414

Espinal (2009) Filtro de Kalman, HP 1993-2009 5.68
1993-2000 5.97
2001-2009 541

En comparaciéon con una muestra de paises estructuralmente similares, en términos de tamafio del
mercado, nivel de sofisticaciéon del aparato productivo y ubicacién geografica a su principal socio
comercial, las estimaciones del periodo bajo analisis, sugieren un crecimiento potencial encima del
promedio observado para igual periodo de estimacién. Un andlisis de las diferencias en el crecimiento
potencial de la economia dominicana con sus “semejantes” de América Central requeriria mas elementos
de juicio tales como la evolucién de la productividad total de factores en estos paises, que si bien
robustecerian las conclusiones emitidas a partir de las estimaciones realizadas, escapa del objetivo de esta

investigacion.

Pais Media Maximo Mimino Desv. Est.

Costa Rica 4.84 5.20 4.55 0.20

El Salvador 3.33 5.11 1.93 1.15

Guatemala 3.57 3.72 345 0.09

Honduras 3.79 4.47 3.24 0.49

Nicaragua 3.55 4.08 2.95 0.37

Panama 5.58 7.19 4.63 0.96

Republica Dominicana 5.67 5.95 5.15 0.29

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Tasas de crecimiento del PIB potencial obtenido mediante el filtro de Hodrick y
Prescott.
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IV. Conclusiones
En el presente documento se estim¢6 la brecha de producto y el PIB potencial a partir de la serie del
Producto Interno Bruto de la Reptiblica Dominicana para el periodo 1992 - 2010 en frecuencia trimestral.

En la estimacién de las series de interés se utilizaron diferentes metodologias de extraccién del ciclo y la
tendencia. Los resultados sugieren diferencias en la variabilidad de las estimaciones asociadas, en el caso
de las metodologias univariadas, a la especificacién del proceso generador de informacién, asi como de
pardmetros predeterminados.

Relativo a las metodologias semiestructurales, la incorporacién de informacién de otras variables
macroecondmicas coadyuvo a extraer el componente ciclico del PIB permitiendo una interpretacién mas
acorde con la teoria econdmica.

Queda como tarea pendiente, la estimaciéon del PIB potencial y la brecha de producto empleando
funciones de produccién. El reto principal con esta metodologia es en mayor medida empirico,
especificamente en lo relativo a la medicién de la utilizacién del capital fisico y a una disposicién de
informacién del mercado laboral en frecuencia trimestral. Respecto a la utilizacién del capital, una
alternativa es aproximarla via los cambios en el consumo de electricidad como ha sido incorporada en
otros estudios, por ejemplo Lim (1976) y otros mds recientes.
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