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1 Introduccion

Una descomposicién del producto en sus componentes tendencial y ciclico debe
mostrar tres hechos estilizados de la macroeconomia moderna:

e Una correlacién negativa entre la brecha del producto y la desviacién de la
tasa de desempleo respecto de la NAIRU. Esta relacién es la Ley de Okun.

e Un “trade-off’ entre inflaciéon y tasa de desempleo en el corto plazo.

e El co-movimiento entre producto e inversién (ver Stadler, 1994; Canova,
1998; Burnside, 1998).



e Estimar un modelo de componentes no observados. Este modelo permite
obtener estimados variantes en el tiempo de la brecha de producto, la
NAIRU, la inflacién subyacente y el componente tendecial de la tasa de
inversién privada. Dicho modelo es compatible con la usual descomposicién

del producto en tendencia y ciclo.



2 Previas Investigaciones

e Omisidn de al menos uno de los tres hechos estilizados mencionados.

e Kuttner (1994) usa solamente informacién contenida en la tasa de in-
flacion.

e Apel y Jansson (1999), Fabiani y Mestre (2004) no consideran la tasa de
Inversion.

e Laubach (2001) modeliza dos componentes no observables: la NAIRU y la
brecha de la tasa de desempleo.



e Gordon (1997) propone un modelo permitiendo a la NAIRU ser un proceso

no estacionario.

e Staigner, Stock y Watson (2001) utilizan la informacién contenida en la
tasa de inflacién y la tasa de crecimiento de los salarios para estimar una
NAIRU variante en el tiempo.

e Nuestra referencia para esta investigacion: Doménech y Gémez (Journal
of Business & Economics Statistics, July 2006).



3 EIl Modelo

3.1 EIl Producto Potencial

e Para modelar el logaritmo del PBI real (y;) seguimos a Watson (1986):

Yt = Uy + Yt (1)

e El componente ciclico estd dado por un proceso AR(2):
yf = 261 cos(62)yf_1 — 01yf_p + wy (2)

donde {wy} ~ i.i.d. N(0,02,), 02 € [7/20,7/3],0 < 61 < 1.



e El componente tendencial (;):

donde {w~¢} ~ i.i.d. N (O, 00207) el cual estd no correlacionado con {wy}-

3.2 La Curva de Phillips

e Siguiendo las consideraciones del Teorema 1 de Doménech y Gémez (2006),
la ecuacion para la inflacién esta dada por

me = (1= > prg)Tt + tr(L)mi—1 + 0yyf + vt (4)
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donde 7; es la tasa de inflacién, yi es la brecha del producto, Ny €s
una constante, {vy¢} ~ i.4.d. N(0,02.), p.(L) = >ois1 po LY T es
la inflacién de largo plazo, ATy = wxt, {wrt} ~ i.i.d.N(0,02.), y
{vrt}, {wnt}, y {yf} son mutualmente no correlacionados.

3.3 La Ley de Okun
e Utilizamos la siguiente ecuacion:
Ut = ¢ U1 + (1 - qbu)Ut -+ ¢y(L)yg T Uyt (5)

donde U} es el componente tendencial, {vys} ~ i.i.d. N(0,02,), ¢y (L)
es un polinomio tal que ¢,(1) < 0.



e A diferencia de Apel y Jansson (1999) y Camba-Méndez y Palenzuela
(2003) permitimos que la brecha del producto afecte la tasa de desempleo
con algunos retardos.

e La NAIRU, Uy, es permitida de seguir un proceso ya sea I(1) o I(2). Esto
es,

Ut = Yyt +Ui—1 (6)
Yut = PuYut—1 T Wut (7)

donde 0 < p, < 1, {wyt} is i.i.d. N(0,62,,). Si p, = 1 entonces AU,
es I(1); si p, = 0 entonces Uy es I(1). Estimaciones: p,, = 0.



3.4 La Inversidon

e La ecuacién propuesta es la siguiente
Tt = Ba:xt—l + (1 — Bx)ft =+ By(L)ylg + Vgt (8)

donde {vz} ~ i.i.d. N(0,02,), B,(L) es un polinomio tal que 3,(1) >
0.

e El componente tendencial de la tasa de inversién es permitido de seguir ya
sea un proceso |(1) o I(2). Esto es,

Tt = Vgt T Tt—1 (9)
Yot = PrVxt—1 T Wat (10)

donde 0 < p, < 1, {wgt} ~ d4.d. N(0,02,). Si p, = 02, = 0,
entonces T; es igual a una constante. Estimaciones: p, = 0.



4 Metodologia

e Estimacién por Maximo de Verosimilitud (MV) usando el filtro de Kalman

con "diffuse priors".

e Uso de algoritmo de suavizamiento para obtener los estimados de los com-

ponentes no observados.

e Modelizacién de algunos quiebres de volatilidad en la brecha del producto

y en la tasa de inflacién.



5 Resultados

e En los ultimos afios la brecha del producto es menos volatil y menos grande.
Sin embargo las bandas de confianza son relativamente anchas.

e La brecha del producto es significativa en la ley de Okun (¢,0), la curva
de Phillips (7,) y la ecuacién de inversién (3,,;, ¢ = 0, 1).

e La tasa de inflacién e inversion contienen informacién ttil sobre la posicién
ciclica de la economia. Poca utilidad de la tasa de desempleo.

e Hay evidencia de un quiebre en la volatilidad de la brecha del producto.
La desviacién estandard pasa de 0.028 a 0.011.



La desviacion estandard en la ley de Okun no es significativa indicando que
dicha ecuacién ajusta completamente la tasa de desempleo.

No existe inercia en la tasa de inversién privada.

La desviacién estandard oz es 0.25%. Esto indica que la descomposicion
entre tendencia y ciclo cuenta casi enteramente por la variaciéon en la tasa

de inversion.

En la curva de Phillips el comportamiento "forward looking" es mas im-
portante que el "backward looking" (0.794 vs. 0.206).



e La NAIRU presenta una tendencia creciente y con anchas bandas de con-
flanza. Su comportamiento es volatil y similar al la tasa de desempleo
corriente.

e La inflacién subyacente es muy similar a la tasa de inflacién total a ex-
cepcion del periodo de hiperinflacion y ajuste del periodo de Agosto 1990.
Las bandas de confianza son reducidas y practicamente no distinguibles de

la tasa de inflacion total o de la subyacente.



e El comportamiento del componente tendencial de la tasa de inversién pri-
vada es muy similar a de la tasa de inversion privada corriente.

e Estimacion de modelo con dos variables (producto e inflacién) y con tres
variables (producto, desempleo e inflacion).

e La brecha del producto es diferente a la obtenida utilizando otros métodos.
Las correlaciones son: HP (0.495), BK (0.501), CF (0.215), Clark (0.635),
BN (-0.102), MNZ (-0.102), LT (0.708), QT (0.704), Phillips 1 (0.586),
Phillips 2 (0.601).
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6 Conclusiones

e El modelo explota informacién contenida en la tasa de inflacién, inversion
privada y desempleo para calcular la brecha del producto.

e La brecha del producto es importante en la Ley de Okun, la curva de
Phillips y la ecuacién de la tasa de inversion.

e Importantes diferencias con otros estimados de la brecha del producto.



