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RESUMEN

Este documento pretende aplicar diversas metodologias para estimar el producto
potencial y la brecha del producto de la economia ecuatoriana. Estas variables son claves
para identificar el alcance de un crecimiento no inflacionario sostenible y la evaluacion de
las politicas macroecondmicas de un pais. Los diferentes métodos muestran un patrén
consistente para la brecha del producto, pero también hay diferencias importantes. El
estudio muestra que si la evaluacion de las presiones econémicas se basa Unicamente en la
evolucion de la brecha del producto medida por un método, existe el riesgo de juzgar
erroneamente la situacion econémica. Las evaluaciones de la brecha del producto también

deben basarse en el juicio profesional y los indicadores complementarios.



ESTIMACION DE LA BRECHA DEL PRQDUCTO Y DEL
PRODUCTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ECUATORIANA
1. INTRODUCCION.

La brecha del producto, descrita como la diferencia entre el nivel actual de
produccién de una economia y el nivel de producto que es consistente con una inflacién
estable en el tiempo, es una variable econémica importante para predicciones y andlisis de
politicas (Beveridge & Nelson, 1981). La evaluacion de las politicas macroeconémicas y la
identificacion de un crecimiento sostenible no inflacionario sigue siendo uno de los
principales objetivos de los hacedores de politicas.

Las estimaciones de esta brecha son importantes para juzgar presiones
inflacionarias o contractivas, ademas de la posicidn ciclica de la economia. Una brecha del
producto negativa, por ejemplo, es a menudo percibida como una sefial de que hay recursos
productivos inutilizados. Una brecha positiva indica una sobreutilizacion de los recursos
productivos, lo que podria causar inflacion.

En la literatura, la medicion de ambas variables (producto potencial y brecha del
producto) se relaciona generalmente con los métodos de descomposicién del ciclo
econdmico. Este método permite separar una serie en ciclo y tendencia. Asi, la tendencia
es el producto potencial y el ciclo es la brecha del producto. Sin embargo, Pagan (2003)
sefiala que en realidad dichas variables no son observables, por lo que esta practica no es
representativa del ciclo econémico. Es por esto que varias técnicas han sido desarrolladas
hasta el momento.

Para Ecuador la existencia de trabajos empiricos acerca de la brecha del producto
es practicamente nula, por lo que esta investigacion pretende estimar el producto potencial
y la brecha de la produccion mediante la aplicacion de diferentes métodos. Los resultados
son derivados de las variables, mas adelante descritas, de los afios 2007 — 2017.

Los resultados y comparacion de los métodos ilustran que los métodos describen a
la brecha del producto. Sin embargo, en algunos periodos, algunos métodos difieren de los
otros tanto en lo que respecta a la magnitud de las fluctuaciones como a las fechas de los
puntos de inflexion.

Este articulo se encuentra estructurado como sigue: La primera seccién aborda la
revision de la literatura, la segunda presenta las metodologias usadas para calcular ambas
variables, la tercera seccion analiza los resultados y por udltimo se encuentran las

conclusiones y recomendaciones.



2. REVISION DE LA LITERATURA

De acuerdo a Campbell y Mankiw (1987) el crecimiento econdémico, representado
por el producto interno bruto (PIB), se caracteriza por fluctuar alrededor de una tendencia
ascendente. Entretanto, las desviaciones del PIB observado respecto a dicha trayectoria se
las conoce como la brecha del ciclo econdmico o del producto (Hodrick & Prescott, 1997).

La medicion de la brecha del producto de un pais es de vital importancia para que
los planificadores obtengan herramientas que permitan el manejo adecuado de la politica
econdmica. En este sentido, la brecha del producto otorga ciertas sefiales inflacionarias que
podria presentar un pais y asi tomar las medidas necesarias para reversar los cambios
negativos en el patron de la evolucion del ciclo econémico (Mishkin, 2007).

Existen diferentes definiciones de autores sobre lo que se considera brecha del
producto: Beverdige y Nelson (1981) establecen la brecha como una tendencia estocéastica
de largo plazo. CBO (Congressional Budget Office, 2001) por su parte lo define como la
desviacion de la brecha de un nivel consistente de tecnologia y utilizacion del capital y
trabajo. Por dltimo, Kiley (2013) explica como la brecha de un precio flexible o un nivel de
tasa natural.

La definicion que se tiene en cuanta para la presente investigacion es la que se
conoce como la diferencia entre el nivel actual de produccion y el producto potencial. La
revision literaria acerca de la estimacion de la brecha del producto es extensa en cuanto a
las técnicas estadisticas y econdmicas utilizadas, entre ellos se destacan los métodos no
estructurales como el filtro de Hodrick-Prescott (HP), el método de componentes no
observados univariado; asi también sobre los métodos estructurales como la funcion de
produccion, la ley de Okun, los vectores autoregresivos estructurales (SVAR), modelos de

espacio de estado, entre otros.

2.1  El producto potencial y la brecha del producto
Los objetivos de la politica econdmica se orientan principalmente a reducir la
pobreza y, sobre todo, a mejor la calidad de vida de los ciudadanos. Para ello, un tipo de
politica econémica se enfoca particularmente en garantizar estabilidad de precios y un
nivel de empleo sostenible (Ramirez, 2012).
En palabras méas formales, la brecha de producto es definida como la diferencia

entre el nivel actual de producto en una economia y el nivel de producto que es consistente



con una inflacion estable en el tiempo. Este ultimo es denominado como producto
potencial.

A pesar de que se han desarrollado diversas metodologias para calcular el
producto potencial y dado que el producto potencial, por definicion, es una variable no
observable, no es posible precisar los errores asociados con las estimaciones de la brecha
del producto y por ende conocer cudl de todas las metodologias utilizadas es la mejor. Sin
embargo, se pueden evaluar las diferentes técnicas de estimacion, ya sean estructurales o
no estructurales, y comparar los resultados para optar por la metodologia mas precisa y que
refleje la realidad de la economia.

Asi, por ejemplo, existen algunos investigadores que han usado métodos
econdmicos, como la estimacion de la funcion de produccion, con el fin de encontrar la
brecha del producto. Filho (2002) estima la brecha del producto de Brasil utilizando la
funcion de produccion, ademas de analizar la presion de demanda y oferta en el periodo de
1980-2000.

Por su parte, los métodos estadisticos también se han usado en la misma medida
para encontrar la brecha del producto. Entre ellos encontramos el SVAR que fue utilizado
por (Menashe & Yakhin, 2004); (Njuguna, Karingi, & Kimenyi, 2005); (Ramirez, 2012);
(Harmath, Mora, & Acevedo, 2013) y algunos otros estudios. Otros métodos, como el de
componentes no observados, y modelos de estado espacio han tenido aparicion en la
literatura para la estimacion del producto potencial (Congressional Budget Office, 2001);
(Bjornland, Brubakk, & Jore, 2005);

A pesar del debate, la estimacion del producto potencial se considera como una
herramienta clave para medir las presiones de la oferta y demanda en la economia. Por lo
tanto, es necesario calcular diferentes métodos con el fin de abarcar mayor informacion

para estimar las variables.

2.2 Estimaciones estructurales y no estructurales del producto potencial
En este articulo se presentan un conjunto de métodos comunmente utilizados para
realizar las estimaciones de la brecha del producto utilizando los datos del Ecuador,
comparando los diferentes métodos.

Definiremos al producto como:

Ve =YV + V¢



Donde y; es el componente ciclico y el y; es el de tendencia, que se asume
coincide con el producto potencial. En consecuencia, la brecha del producto mide la
distancia entre el producto real y la tendencia:

ygap, = 2=t _ye
oow o w

Historicamente, los métodos mas simples de estimacion son los basados en el
supuesto de que la brecha del producto en el largo plazo tiene una tendencia lineal. Esta
tendencia fue interpretada como el producto potencial. Sin embargo, esta es un supuesto
estricto que no deja variaciones posibles del producto potencial con el tiempo. Dos grupos
de métodos se escogieron para categorizarlos: métodos univariados y multivariados.

Los metodos univariados obtienen informacion Unicamente de la informacion de
una serie de tiempo para estimar la brecha del producto. La mayoria de estos métodos
calculan una tendencia como expresion del producto potencial, mientras que los demas
modelan la brecha del producto directamente.

Cuatro diferentes métodos se derivan de esta investigacion. Se utiliza informacion
trimestral para el periodo 2007:1 — 2017:4 que se obtendra de diferentes fuentes. Como
producto se utiliza el PIB, con precio base 2007. La inflacion esta representada por el
indice de precio de consumidor (IPC) y ambas variables se obtendran de la base de datos
del Banco Central del Ecuador (BCE); mientras que la tasa de desempleo se la obtendra del
Instituto Nacional de Estadisticas y Censo (INEC).

El filtro de Hodrick-Prescott Filter (HP)

Este método fue introducido por Robert Hodrick y Edward Prescott (1997) en su
investigacion para estudiar el ciclo econémico de posguerra de EEUU. Es el filtro
mayormente utilizado para encontrar el producto potencial y; y parte del supuesto que una
serie se puede descomponer en ciclo y tendencia.

Para encontrarla, se minimiza la funcion:

T
T
Min(y¢){-4 {Z(yt -y + lzt_z[(yzll —¥8) — ¢ =yl
t-1 -

Donde A es un parametro que se estima fuera del modelo y corresponde a un
ndmero entre cero e infinito, el cual determina el alcance de las variaciones admisibles del

crecimiento potencial. Cuando A = 0 la diferencia entre el producto actual y el potencial es



la mas pequefia posible. Al contrario, cuando A = oo la diferencia entre ambas variables
conlleva a un nivel de crecimiento constante (y; = By + B1t).

La ventaja de este método es que es simple de utilizar. Mientras, la desventaja se
debe a que este filtro utiliza observaciones pasadas y futuras lo que hace que el nivel
potencial se vea mayormente afectado por las variaciones del producto al principio y al
final del periodo que en el resto del periodo. Otra desventaja del filtro es que precisamente
el parametro A debe ser estimado por adelantado. Sin embargo, existe estudios que fijaron
valores para el parametro tales como Kidland y Prescott (1990) en donde se encontrd que
el valor de 1600 para datos trimestrales, el cual ha sido aceptado como estandar

internacional.

El filtro de Band-Pass (BP)

Este filtro se basa en la idea de que las fluctuaciones de una serie temporal estan
compuestas por diferentes fuentes. El filtro BP elimina mayormente los componentes de
alta o baja frecuencia del PIB, dejando unicamente las fluctuaciones ciclicas. Este filtro se
basa en un analisis de media movil estimado del PIB y en el trabajo de Baxter y King
(1999), el cual estima directamente la brecha del producto, mientras que el producto
potencial se define como la diferencia entre el PIB actual y la brecha.

El BP es un filtro de dos caras, sin embargo, a diferencia del HP, no se convierte
en filtro unilateral al principio y al final del periodo que se analiza. Esto se convierte en
una desventaja del método, sin embargo, la solucion comin es extender la serie temporal.

Una ventaja es que se puede utilizar la informacion historica con respecto a la

duracion de los ciclos economicos al estimar la brecha del producto.

Método de Componentes No Observados

Estd basado en la premisa que una variable observable esta compuesta por dos o
mas variables no observadas. Basicamente las variables no observadas pueden identificarse
asumiendo que ellos afectan la variable que puede ser observada. Ambos tipos de variables
son estimadas mediante el filtro de Kalman utilizando méxima verisimilitud. Esta técnica
requiere utilizar un modelo de estado especio donde el producto potencial y la brecha del
producto se modelan como parte de las ecuaciones de estado.

Estos distintos métodos de descomposicion que se han descrito hasta ahora

utilizan Unicamente las variaciones del PIB.



Structural Vector Autoregressive (SVAR)!
Esta metodologia fue propuesta por Blanchard y Quah (1989), quienes consideran
un Vector Autoregresivo Estructural con restricciones en el largo plazo.

Se considera un sistema con tres variables:

AY,
Xt = (AUt>
Am,

Donde el vector estd conformado por la primera diferencia del logaritmo natural
del PIB (Y;), la primera diferencia de la tasa de desempleo (U;) y la primera diferencia de

la tasa de inflacion (m;).

Se define también un vector con tres shocks estructurales:

Donde ¢, estd formado por 3 shocks: ¢ el shock de la oferta agregada, €, el shock
de la demanda agregada y ¢, el shock nominal. Algunos de estos shocks, permitiran
estimar la brecha del producto, la metodologia se explicara mas adelante.

Se supone que los shocks no tienen correlacion serial y que X, sigue un proceso

estacionario que lo podemos expresar de forma extendida:

X, = ZA(i)et_i ,donde Var(e) =1
i=0

Si X, es estacionario, se lo puede representar por medio del teorema de Wold de la

siguiente manera:

Xe = + C(Due—1 + CQpe—q + - = Z C()p¢-i; donde Var(u) = Q

i=0
De esto se puede observar que existe una relacién u = A(0)e.
Ahora, considerando que:
A(i) = C(i)A(0),para cualquier i
Podemos verificar que identificando A(0) se puede obtener ¢ a partir de u y de

igual forma A(i) a partir de C(i).

! El método SVAR es un método multivariado; sin embargo, dada la importancia de los SVARs, se
los considera por separado en el estudio.



Con todas estas especificaciones se puede identificar A(0). Dado que es una
matriz 3x3 requerira de 9 restricciones.
Conociendo que u = A(0)e entonces la Var(A(0)e) = Q
Var(A(0)s) = E[(A(0))(A(0)e)'] = E[A(0)ec’A(0)'] = A(0)A(0)' E(ee’) = Q

Var(e) =1
Este resultado produce 6 restricciones (de las 9 que se necesitan), por lo que se
debe buscar las ultimas 3 restricciones. Para esto, se basara en la literatura econémica. Asi,
es conocido que el producto en el largo plazo se vera afectado sélo por el shock de oferta
(&5), mientras que los shocks nominales (&,,) solo inciden en precios.
Por lo tanto, la representacion en el largo plazo, usando todas las restricciones

encontradas sera:

AY, A, 0 01fe
<AUt> = |A21 Az 0 Eéi
Am, A3y Azz Aszl|el

Este procedimiento necesita, en primer lugar, el VAR de forma reducida (o VEC
en caso de haber alguin vector de cointegracion), imponiendo las restricciones descritas,
generando el siguiente modelo:

Ae = Bu

Donde A =1yE[uu'] =1. La matriz B y los errores del VAR reducido (u),
recuperaran los shocks no observados (e).

Encontrado el modelo, se obtiene la brecha del producto como la diferencia entre
el PIB real y el PIB potencial. Este Gltimo se lo obtiene de la siguiente manera: Debido a
que el producto potencial se relaciona con el componente permanente del PIB, para
obtener la tasa de variacion se adicionaran shock de ofertas:

AYP = ATF + A;q &
En donde la serie TF se la calcula con la tendencia obtenida por el filtro de HP, de

acuerdo al trabajo de (Elosegui P., 2006).



Métodos Multivariados

Los modelos multivariados utilizan diversas variables para estimar la brecha del
producto y/o el producto potencial. La idea es que existen relaciones entre la variacion del
PIB y la variacién entre otras variables observadas a utilizar.

En esta investigacion se utilizaran 4 distintos métodos (entre univariados y
multivariados), que sirven para estudiar casos como el de economias pequefias como la de

Ecuador.

Funcion de Produccion

De acuerdo a este método, el producto se puede describir como una funcién de
produccidn, la cual describe la oferta de la economia descrita por la tecnologia disponible y
los factores de trabajo y capital. El producto potencial se puede percibir como resultado del
nivel de produccion si los factores de produccion no estan parcialmente inutilizados ni
expuesto a presiones fuertes. La brecha del producto se interpreta como la diferencia entre
el nivel actual de produccion y el producto potencial estimado.

La funcidn de produccidn agregada se puede expresas como una funcion
Cobb-Douglas:

YP = Ay (KT

Donde Y? representa el PIB potencial no inflacionario, la 4, la productividad total

de los factores (PTF) promedio, L; como empleo, K; como el capital ajustado y t es un

indice temporal. Reescribiendo la ecuacién tenemos:

Ve =ao+aily + (1 —ak, +e

Donde y es el PIB, | es trabajo, k es stock de capital y a, representa la PTF. En
esta ecuacion los factores de participacion de trabajo y capital estan definidos por los
coeficientes a; y (1 — a,) respectivamente.

Debido a que asumimos rendimientos constantes a escala, la tasa de crecimiento
se descompone en el crecimiento de la PTF y la suma ponderada del crecimiento de capital
y trabajo.

La mano de obra potencial empleada depende del nivel potencial de la fuerza
laboral. Mientras que, debido a que es complicado determinar el stock de capital utilizado
en el proceso de produccion, el stock de capital potencial es igual al stock de capital actual.

Por otro lado, la PFP potencial se calcula utilizando el filtro de HP.



Este método tiene la ventaja de ser econémicamente razonable e intuitivo. Sin
embargo, existen distintos tipos de funciones de produccién, ademéas de la Cobb-Duglas,
como la funcion CES o la de proporciones fijas, por lo que se convierte una desventaja el
utilizar este tipo de funcién. Otra desventaja es que la PFP actual y potencial son variables
no observables, por lo que la estimacion de las mismas depende a su vez del método que se

utilice para encontrarlas.

3. MEDICION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

Las distintas estimaciones se sintetizan en el grafico 1, las mismas que fueron
realizadas con el programa Eviews 10. Los datos fueron estacionalizados con el método
CENSUS X-12.

Las diferentes brechas de produccion describen las principales fluctuaciones
econodmicas. Por ejemplo, en 2009, cuando cay0 el precio del petrdleo, la economia se
encontraba en recesion, asi como a inicios del 2014. A partir del cuarto trimestre del 2016
la economia parece haberse recuperado.

El filtro de HP estima una recesion mas fuerte a finales del 2009, mas que los
otros métodos. Esto dado que el filtro produce mayores fluctuaciones en la brecha del
producto al utilizar observaciones pasadas y futuras de la serie, y esto a su vez hace que se
vea mayormente afectado por las variaciones del producto al principio y al final del
periodo que en el resto del periodo. Desde 1995 hasta 2003, las brechas de produccion se

corresponden bastante estrechamente, particularmente desde 2011.



Grafico 1
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Fuente: BCE, INEC (2018). Elaboracién propia.

El desarrollo de las diferentes brechas de produccion de 2012 a 2013 refleja, en
cierta medida, las propiedades de los métodos individuales.

De las estimaciones encontradas podemos decir que entre 2012 y principios de
2014 (con altos precios del petroleo) la economia ecuatoriana se encontraba produciendo
significativamente por encima de su tendencia de largo plazo, llegando a estar 3.5% por
encima.

Por su parte, en 2009, cuando cayo el precio del petréleo, la economia se encontrd
produciendo alrededor de 3% por debajo de sus posibilidades de largo plazo.

Asimismo, a partir del 2015, la posicién ciclica de la economia empezé a
decaer, llegando a ubicarse 2% por debajo de la tendencia en el tercer trimestre de 2016.
Pero el ciclo de la economia parece haberse revertido a partir del cuarto trimestre de 2016
encontrando un punto de inflexion, aunque la economia aun estd 5% por debajo de su
tendencia en ese periodo.

Si bien es cierto la economia se encontraria desde el cuarto trimestre de 2016 en la
fase expansiva del ciclo, se espera que la recuperacion sea mucho mas lenta en los
préximos trimestres, debido a la implementacion de medidas de austeridad por parte del
Gobierno Central (Ley Organica para el Fomento Productivo, Atraccion de Inversiones,
Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal, RO: 309 de 21-ago.-2018).



Para el Banco Central la recuperacion inici6 hace un afio aproximadamente, y al
primer trimestre del 2017 ya estariamos en la produccion tendencial, como muestra el
gréfico 2:

Figura 2.
Ciclo de referencia del PIB
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Fuente: BCE (2018)

Si se compara el desempefio de la economia en el primer trimestre del 2017 con
respecto al cuarto trimestre del 2016, las cifras del Banco Central muestran que la
produccidn cayé a una tasa del 2.4%, haciendo de este primer trimestre del 2017 el tercero
mas malo econémicamente en 17 afios.

Con este desempefio se observa que la economia ecuatoriana responde cada vez
menos al gasto publico. Esto se debe a que las personas y empresas han incorporado en sus
expectativas que habra nuevamente una correccion fiscal que implicara o menor gasto
publico o mayores impuestos, lo que se traduce a que haya mas ahorro y menos consumo e
inversion, lo que produce caidas en la produccion y el empleo.

La tabla 1 compara algunas propiedades clave de la brecha del producto. Un criterio
razonable es que el valor promedio de la brecha del producto debe ser cercano a cero con
el tiempo. Otro criterio que puede indicar si las brechas de salida son razonables es el
grado de fluctuacion, medido por la desviacion estandar y los valores méas altos y mas
bajos.

Sin embargo, no existen medidas objetivas aqui, mas alla de indicar que las brechas de

salida no deben ser "demasiado amplias” o "demasiado estrechas".



Tabla 1
Resumen estadistico de los distintos métodos

Método Filtro HP Filtro BP SVAR UoC
Promedio -0,0140 0,0130 -0,0010 -0,0003
Desviacion estandar 2,0050 1,5790 0,9580 1,3016
Minimo -4,0980 -3,2690 -2,8790 -3,5024
Maximo 3,5110 2,6490 2,0430 3,6577

Sobre la base de estas evaluaciones, no se puede concluir que ninguna de las
brechas de produccion sea claramente irrazonable. Con los métodos HP y UOC, sin
embargo, los calculos muestran profundidades ciclicas mayores que con los otros métodos
y las mayores desviaciones estandar.

La tabla 2 muestra los coeficientes de correlacion entre los diferentes métodos.
Como se espera al observar los gréficos, la correlacion entre las brechas de producto
alternativas generalmente es alta, particularmente entre los métodos univariados. Los

coeficientes de correlacion son mas bajos entre los métodos SVAR y HP.

Tabla 2
Correlacion entre los distintos métodos
Filtro HP Filtro BP SVAR U0C
Filtro HP 1,000 0,644 0,104 0,383
Filtro BP 1,000 0,348 0,912
SVAR 1,000 0,508
UuocC 1,000

En general, el método SVAR presenta una imagen que estd en linea con los
métodos univariados y a la magnitud de los ciclos econémicos. Como se indicd
anteriormente, esto no es necesariamente irrazonable ya que el método SVAR permite
explicitamente que el desempleo aumente de forma permanente después de un shock en el

lado de la oferta.



4, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las evaluaciones de las presiones en la economia y las perspectivas de inflacion
son cuestiones que son importantes para la mayoria de los bancos centrales. La brecha del
producto se utiliza con frecuencia como una medida para resumir dichas evaluaciones.

El proposito de este articulo es proporcionar una vision general de algunos
métodos para calcular la brecha del producto. Nuestra comparacion de los métodos
demuestra que existe un alto grado de correlacion entre el filtro BP y el método de
componentes no observados, ademas de una fuerte correlacion entre el filtro BP vy el filtro
HP. Sin embargo, en algunos periodos, algunos métodos difieren de los otros tanto en lo
que respecta a la magnitud de las fluctuaciones como a las fechas de los puntos de
inflexion.

El método HP en particular difiere de los otros métodos. Por ejemplo, la brecha
del producto se calcula con este método a cerca del ¥ por ciento hacia fines de 2004,
mientras que los otros métodos calculan brechas de produccion que son cercanas a cero o
negativas.

Para el caso especifico de Ecuador, la economia desde el cuarto trimestre de 2016
se encuentra en la fase expansiva del ciclo, la recuperacién se anticipa que sea mucho méas
lenta que lo que asume el gobierno (en el grafico del BCE). De hecho, para el Banco
Central la recuperacion inicié hace un afio atras aproximadamente, y al cuarto trimestre del
2016 el pais ya se encontraba muy cerca a la produccién tendencial, lo que significa una
economia con un nivel alto de recursos subutilizados.

Para finalizar, si la evaluacion de las presiones en la economia se basa Unicamente
en la evolucion de la brecha del producto medida por un método, existe el riesgo de juzgar
erroneamente la situacion econdmica. Es por esto que los hacedores de politica no deben
basarse en la mera estimacion de la brecha de producto para tomar decisiones importantes.

Estimaciones alternas pueden proveer soporte en las decisiones tomadas.
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