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Resumen

Este trabajo propone un nuevo método de descomposicion del PIB en sus componentes estructural
y ciclico utilizando un modelo de componentes no observables, que aprovecha la informacion que
la tasa de desempleo y la tasa de inversion contienen sobre la posicion ciclica de la economia. El
modelo, que permite también recuperar una estimacion de la tasa de desempleo estructural
compatible con la ley de Okum, se estima por maxima verosimilitud utilizando el filtro de Kalman
en el que las condiciones iniciales son parcialmente difusas, mientras que los componentes no
observables se estiman utilizando un algoritno de suavizado. Los resultados indican que el output
gap estimado no es muy diferente del que proporciona el filtro de Hodrick-Prescott, con la ventaja
de que las revisiones al final de la muestra a medida que se dispone de nueva informacidon son mas
pequeiias, reduciendo significativamente la incertidumbre asociada a la evaluacion de la posicion

ciclica de la economia espafiola.

Palabras clave: Output gap, Ley de Okun, inversion, filtro de Kalman.
JEL: C32, E32
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1. Introducciéon

Desde el trabajo seminal de Dolado, Sebastian, Vallés (1993) el analisis del ciclo econémico
en Espafia ha acaparado un interés creciente, en parte debido a la facilidad con la que se
instrumenta el filtro de Hodrick y Prescott (1997, filtro HP de aqui en adelante), que es el
método de descomposiciéon con el que estos autores obtenian las principales regularidades
ciclicas de los agregados econémicos.> Aunque ciertamente la literatura posterior referida
al caso espafiol no es tan amplia como en otros paises, este método de descomposicién ha
sido utilizado para compararlo con otros procedimientos de analisis del ciclo (Borondo,
Gonzalez y Rodriguez, 1999, o Gardeazabal e Iglesias, 2001), para realizar comparaciones
con otros paises y analizar la sensibilidad al pardmetro de suavizado (Marcet y Ravn,
2004), para estimar la NAIRU (Andrés, Doménech y Taguas, 1995, Estrada, Hernando
y Lépez-Salido, 2002, Bentolila y Jimeno, 2003), o para analizar la evolucién del déficit
ciclico y estructural (Corrales, Doménech y Varela, 2002).

A pesar de las ventajas que caracterizan a este método de descomposicidn, el filtro
HP o la alternativa propuesta por Baxter y King (1999) presentan algunos problemas de
entre los cuales hay dos que pueden ser potencialmente relevantes. El primero de ellos
es que, al tratarse de métodos univariantes, no utilizan ningtn tipo de informacién con-
tenida en otras variables macroecondmicas que pueda resultar ttil para distinguir entre
perturbaciones transitorias o permanentes. Un segundo problema es que la descomposi-
cioén con estos filtros es sensible a la informacién disponible en los extremos del periodo
muestral analizado al no estar basada en modelos, no teniendo en cuenta las caracteris-
ticas de las series, de forma que puede existir bastante incertidumbre sobre la posicién
ciclica de la economia en el momento presente.

En este trabajo utilizamos el método propuesto por Doménech y Gémez (2003)
tratando de resolver simultdneamente estos dos problemas.?> Nuestra propuesta utiliza
la informacién disponible en otros agregados econémicos, fundamentalmente las tasas
de desempleo y de inversion, en los que se observan dos hechos estilizados bésicos del

comportamiento ciclico de las economias occidentales:

2 La literatura que ha analizado las propiedades del filtro de Hodrick y Prescott es amplisima,

por lo que su presentaciéon queda fuera de los objetivos de este trabajo. El lector interesado puede
encontrar de mucha utilidad los trabajos de Baxter y King (1999), Kaiser y Maravall (1999) y Gémez
(2001), en los que se analiza detalladamente la relacién existente entre el pardmetro que determina
el suavizado del filtro y la amplitud de los ciclos econémicos, Maravall y del Rio (2001), que han
analizado las propiedades del filtro de Hodrick-Prescott referentes a la agregacién temporal, y las
referencias que aparecen en todos estos trabajos.

3 En el trabajo de Doménech y Goémez (2003) se compara este método de estimacion con otras

propuestas existentes en la literatura que, en general, abordan este problema utilizando un enfoque
menos completo.
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1. La correlacién negativa entre el output gap y la desviacién de la tasa de desempleo
respecto a su componente estructural, que es una manifestacion de la Ley de Okun.
2. El comovimiento del output con la inversién, que se encuentra bien documentando
en el caso espafiol en el trabajo de Dolado, Sebastidan y Vallés (1993). Puesto que la
inversioén es mas volatil que el PIB, la tasa de inversién aumenta en las expansiones

y disminuye en las recesiones.

Estos dos hechos estilizados permiten concluir que las tasas de desempleo y de
inversién contienen informacién muy util que merece ser utilizada para evaluar cudl es
la situacién ciclica de la economia espafiola. Utilizando esta evidencia, en este trabajo se
propone un modelo de componentes no observables con el que estimar el output gap y la
tasa de desempleo estructural, estableciendo una relacién basada en sélidos fundamentos
econdémicos y estadisticos. El modelo se estima por méaxima verosimilitud mediante el
filtro de Kalman con condiciones iniciales parcialmente difusas. Posteriormente se emplea
un algoritmo de suavizado que permite obtener los componentes no observables en base
a la informacién contenida en la muestra conjuntamente con sus intervalos de confianza.

El método de descomposicién que se propone es especialmente robusto y no ha
sido aplicado con anterioridad a la economia espafiola, lo que constituye sin duda el
objetivo mads interesante de este trabajo. Los resultados muestran nitidamente que, si
bien el filtro de Hodrick-Prescott proporciona una buena aproximacién al output gap, la
estimaciéon del modelo aqui propuesto indica claramente que el componente ciclico del
PIB es una variable muy significativa en las ecuaciones para las tasas de desempleo y
de inversién, por lo que estos agregados contienen informacion muy relevante sobre la
posicién ciclica que conviene utilizar para reducir la incertidumbre y las revisiones del
output gap a medida que se va disponiendo de mas informacién temporal.

La estructura de este trabajo es la siguiente. En la segunda seccién se presenta
la evidencia empirica preliminar con datos trimestrales de la correlacion ciclica existente
entre el output y las tasas de desempleo y de inversién utilizando el filtro HP, que
justifica el modelo de componentes no observables que se propone y se estima en la
tercera seccién. En la cuarta seccién se analiza la relacién existente entre el output gap
y diversas medidas de crecimiento de los precios estimando un modelo que permite
recuperar una medida de la inflacién tendencial. Como se muestra en esta seccion, las
especiales caracteristicas dindmicas de la inflaciéon en Espafia durante las tltimas décadas
indican que esta variable incorpora mucha menor informacién sobre la posicién ciclica de
la economia que las tasas de desempleo y de inversién si bien, en la medida que el output
gap resulta ser estadisticamente significativo en las ecuaciones de Phillips estimadas, los
resultados permiten interpretar la tasa de desempleo estructural como una medida de la

NAIRU. Por dltimo, la quinta seccién presenta las conclusiones de este trabajo.
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2. Evidencia preliminar con el filtro HP

Nuestro punto de partida lo constituye el analisis de las correlaciones ciclicas entre el PIB
y las tasas de desempleo y de inversion, utilizando datos trimestrales para la economia
espafiola desde 1970:1 hasta 2003:3. La primera dificultad estriba en las numerosas e im-
portantes rupturas que presentan estas series, lo que hace que sea muy dificil disponer
de series homogéneas para el periodo analizado. En el caso de la contabilidad nacional
trimestral (CNT) del INE se disponen de datos ciclo-tendencia en base 1986 desde 1970
hasta 1998, y datos originales, desestacionalizados y ciclo-tendencia en base 1995 desde
1980. Por su parte la tasa de desempleo que proporciona la EPA ha sufrido también im-
portantes cambios metodoldgicos, el mas importante en 2001. Con la finalidad de trabajar
con series lo mas homogéneas posible se ha construido una base de datos utilizando los

siguientes criterios:

1. Para el PIB real se han utilizado los datos ciclo-tendencia de la CNT base 1995 a
partir de 1980, que se han llevado hasta 1970 utilizando las tasas de crecimiento del
PIB real en base 1986.

2.  Se han construido las tasas de inversién nominales (z;) definidas en términos de
la formacion bruta de capital fijo (F'BCF') sobre el PIB para la CNT en bases 1995
y 1986. Puesto que ambas tasas de inversién presenta una ruptura en 1980, desde
esta fecha hasta la actualidad se utilizan los datos de la CNT actual, mientras que
con anterioridad se ha utilizado un esquema de ponderaciones tal que el dato de
1980:1 se corresponda al de la base 1995 (21980:1,95) y el de 1970:1 al de la base 1986
(r1970:1,86), mientras que para cada uno de los 39 trimestres intermedios se utiliza la

siguiente ecuacion:

FBCF; 40 — ¢t t

Ty = TBt :xt7864—0 +$t,954—0, t=20,...,39 (1)

3. Los datos de la tasa de desempleo desestacionalizada (U;) a partir de 1980:1 son los
enlazados por el Banco de Espafia en su Boletin Econémico de Abril de 2002 (Recuadro
1, pagina 75). Entre 1970:1 y 1977:1 los datos son los publicados por la OCDE en
su Economic Outlook de 2001. Por dltimo entre 1977:2 y 1987:1 para cada uno de
los trimestres intermedios se utiliza el perfil temporal de los datos de la OCDE
con ponderaciones variables en el tiempo garantizando que no se produce ninguna
ruptura con el dato de 1980:1, primer trimestre del enlace del Banco de Espafia.

En los Graficos 1 y 2 se han representado las series enlazadas. A partir de estas
variables se han obtenido los componentes ciclicos del output y de las tasas de desempleo
y de inversion. Conviene resefiar que en estos dos tltimos casos, el filtro de HP extrae

los componentes tendenciales que estdn asociados a variaciones estructurales de la tasa
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Grafico 1: Logaritmo del PIB real y su tendencia obtenida con el filtro HP.
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Graéfico 2: Tasas de desempleo (izquierda) y de inversion (derecha), con sus co-
rrespondientes tendencias obtenidas con el filtro de HP.
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de desempleo y de la tasa de inversién, que también se ha visto sometida a oscilaciones
importantes como consecuencia de cambios demograficos, procesos de convergencia y/o
variaciones en el entorno de estabilidad macroeconémica que afectan a las decisiones de
inversién a largo plazo. El Gréfico 2 permite extraer una de las primeras conclusiones
de este trabajo: la elevada correlacién negativa entre la tasa de inversion y la tasa de
desempleo. Esta correlacion, que es fundamental para ayudar a identificar el output gap,
es mas evidente a partir de la segunda mitad de los ochenta, cuando la tasa de desempleo
se sitda en torno al 15 por ciento. Frente a los que se observa en esos afios, durante la
primera mitad de los afios setenta la tasa de desempleo estuvo oscilando entre el 2 y el 3
por ciento, lo que indica claramente que las variaciones ciclicas de la tasa de desempleo
han sido proporcionales a su nivel. Por esta razén, resulta conveniente que a partir de
ahora trabajemos con la tasa de desempleo en logaritmos.

En los Graficos 3 y 4 se presenta la relacion existente entre los componentes ciclicos
del output, de la tasa de desempleo y de inversién. Como puede apreciarse, a pesar de
que los componentes ciclicos se han extraido con un procedimiento univariante como es
el filtro de HP, la correlacién entre estas tres variables es muy elevada. Un resultado
muy parecido se obtiene cuando se utiliza el filtro BK. Un modelo muy sencillo con el
que analizar las correlaciones entre estas variables es el siguiente. En primer lugar, se

descompone con el filtro de HP el logaritmo del PIB (y) en sus componentes tendencial

@) ¥ cictico (y5,)
Yt = ghp,t + yzp,t )

Posteriormente se estiman las siguientes ecuaciones

InU; = ¢u(L) U1 + (1 - Z ¢u)mhp,t + gby(L)nyp,t + Uz];bfﬂ ©)

2y = Bu(L)ri—1 + (1 - Z B)Thp,t + By(L)Yhps + vﬁf, 4)

en donde Whp Yy Thp son los componentes tendenciales de la tasa de desempleo y de
inversion respectivamente, y ¢, (L), ¢,,(L), 3, (L) y ¢, (L) son polinomios en el operador
de retardos.

Los resultados en las columnas (1) y (2) del Cuadro 1 confirman la elevada sig-
nificatividad de las variables consideradas, especialmente el output gap en la ecuacién
para la tasa de desempleo, la ausencia de correlaciéon serial y el poder explicativo de es-
tas especificaciones. Asi pues, estos resultados indican que las tasas de desempleo y de
inversién contienen informacién potencial muy relevante para poder identificar de forma

mas precisa el output gap. Una manera de ver como esta informacion puede ser utilizada



CiCcLO ECONOMICO Y DESEMPLEO ESTRUCTURAL

0.03 0.3
Output gap
0.02 -

0.01

Output gap
=)
Tasa de desempleo

-0.01 H

-0.02 -

Tasa de desempleo

L i 3

-0.03
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Grafico 3: Componentes ciclicos del logaritmo del PIB y de la tasa de desempleo.
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evitando el uso de algunos supuestos ad hoc implicitos en el filtro de HP es escribiendo
éste en forma de espacio estado (véase, por ejemplo, Gomez, 1999), en el que el logaritmo
del PIB se descompone como en la ecuacién (2), y se supone que la tasa de crecimiento

del componente tendencial sigue el modelo

Y 2 -1 Yhpt— w
yhp,t—l yhp,t—?
mientras que yflp es estacionario y se impone un ratio fijo de varianzas

2

0— C
S = 1600. (6)
T oy

En el modelo que se propone a continuacién, en lugar de imponer esta restriccion dejamos
que sea la informacién contenida en el PIB, y en las tasas de desempleo y de inversiéon
las que permitan estimar los componentes no observables y las varianzas de las distintas

variables aleatorias.

3. Un modelo de componentes no observables

El modelo utilizado es una modificacién del propuesto por Doménech y Gémez (2003)
en donde se estudia el caso de los Estados Unidos, y que resumimos a continuacién para
facilitar la interpretacion de los resultados que aparecen mas adelante.

3.1 Owutput

El logaritmo del PIB real, y;, se descompone en un componente tendencial , 7;, y el
output gap, yi:
Yt =Yy + yi- (7)

Para el componente tendencial los mejores resultados se obtienen con el siguiente modelo

Yy = Yyt T Vi1 8)
Yyt = 7yt—1+w’yt7 (9)

en donde w; se distribuye como ii.d. N (0, O'EW). Para el componente ciclico se supone

que sigue un proceso estacionario AR(2) con raices complejas

ye = 201 cos(02)ys | — O3yS o + Wyt s (10)

2

wy), sin imponer ninguna

en donde w,; se supone que se distribuye como iid. N(0,0
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Cuadro 1
Estimaciones utilizando el filtro de HP

Variables dependientes

InU; Tt
®) )

61 0.859 B, 1.547

(9.71) (24.4)
¢y —0.405 B,y —0.713

(3.64) (13.6)
b5 0.250

(2.27)
¢ —0.101

(3.10)
B0 —2.372 B,  0.060

(5.03) (2.72)
B —0.714

(1.22)
o 0.029 oy 0.002
DW 211 DW  1.97
R 0.998 B 0.990

restriccion entre las varianzas de wy¢ y wyt.

3.2 Ley de Okun
La correlacién negativa entre el output gap y el desempleo ciclico que tradicionalmente

se recoge en la Ley de Okun se ha representado en la siguiente ecuaciéon
InU; = ¢, (L) Up1+ (1= Y ¢, Ty + ¢ (L)yf + v, (11)

en donde v se distribuye como i.i.d. N(0,02,)y ¢y (L) es un polinomio en el operador
de retardos tal que ¢y(1) < 0, al ser la tasa de desempleo una variable contraciclica. Tal
y como se ha visto anteriormente, la especificacién propuesta para el desempleo ciclico
es bastante flexible, permitiendo que el ciclo econémico tenga efectos sobre la tasa de
desempleo con un cierto retardo, como sugiere la evidencia disponible segtin la cual las

empresas ajustan el empleo lentamente durante varios trimestres
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Al igual que en el caso del componente tendencial del PIB, se supone que la tasa

de desempleo estructural se comporta segtin el modelo
Ut = VYt Tt Ut—la (12)
en donde

Yut = Vut—1 + Wut (13)

C . .. 2 . . ..
y wyt se distribuye como i.i.d. N(0,0%,). De nuevo, no se impone ninguna restriccién

2

2
entre 0y, vy 0y,.,-

3.3 Inversién

Como ya se ha indicado en la seccién anterior, una de las regularidades empiricas del ciclo
econdémico mdas importantes en las economias occidentales (véase, por ejemplo, Dolado,
Sebastian y Vallés, 1993, Canova, 1998, o Bursine, 1998) es que la inversién se encuentra
muy correlacionada con el output gap, pero con una mayor volatilidad, lo que ha dado
lugar a que algunos autores (por ejemplo, Harvey y Trimbur, 2003) hayan utilizado la
inversién para identificar el output gap. Nuestro enfoque es parecido, aunque utiliza
como alternativa las desviaciones de la tasa de inversién (x¢) respecto a su tendencia de
largo plazo. Por consiguiente, una especificacion suficientemente flexible es la siguiente

o= Bo(D)we1 + (1= Y BT + By (L)yf + var, (14)

en donde vy se distribuye como iid. N(0,02,). Puesto que la tasa de inversion es
prociclica, ﬂy(L) es un polinomio en el operador de retardos tal que ﬂy(l) > 0. La
ecuacion (14) implica que T; es el componente tendencial al que tiende a largo plazo la
tasa de inversion cuando el output gap es igual a cero. Es importante indicar que (14)
debe interpretarse como una forma reducida que recoge la correlacién positiva entre el
output gap y la tasa de inversién y no como una ecuacion estructural de inversién. Por
altimo, al igual que con los componentes tendenciales anteriores se supone el siguiente

modelo para la tasa de inversién tendencial

Tt = Vgt + Tt—1, (15)

Vat = Vat—1 t Wat- (16)

en donde w,; se distribuye como i.i.d. N (0, Ufm).
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3.4 Estimacién
Para estimar los pardmetros desconocidos del modelo, lo reescribimos primero en forma
de espacio de estados y utilizamos el filtro de Kalman para evaluar la verosimilitud. Una
vez estimados los pardmetros, utilizamos un algoritmo de suavizado para obtener esti-
maciones de los componentes no observables junto con sus errores en media cuadratica.
Los datos que usamos corresponden a la economia espafiola, son trimestrales y van
desde 1970:1 a 2003:3. Al trabajar con variables retardadas hay varias observaciones no
disponibles, pero eso no es un impedimento para el filtro de Kalman.

Nuestro modelo se puede poner en forma de espacio de estados de la manera

siguiente. Definamos primero las matrices

01 00 0O0O0 0 0

-12 00 000 O 0

00 01 000 0 0

00 -12 000 0 0
T=| 00 00 010 0 01, (17)

00 00 120 0 0

00 00 0O0O0 1 0

00 00 0O0O0 0 1

00 00 00 0 —62 20;cosby

[ Ty ] [0 0 0 00 0]

U ot 00 000

Ui 0O 0 0 000

U, 0 of, 0 000
= |7 |, H= O 0 0 000/, (18)

T 0 0 of 000

ye o O 0 0 000

v, 0O 0 0 000

Ly | 0 0 0 g}, 0 0]
010 0 0 0 0 0 1 0
Z=1000 1-37 0y 0 0 G 0 o |, X= 0
00 0 0 0 1-Y2 .8, 0 0 8, df —di_;
(19)

y
00000 O
G=|00001 0 |, (20)
00000 of
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endonde df =0sit#Tydf =1sit="T,T=1980:1, 0%, = 0y/0uw, 05y =
Ouw/Ouvs Ty = Oaw/Ouv, Oy = Oyw /Oww, Y Oy = Ogu/0uy. Entonces, oy es el vector

de estados, el parametro 03 se concentra fuera de la verosimilitud y las ecuaciones de

v
espacio de estado son

g1 = TOét + Het (21)
2t = Xﬁd—i—ZOzt —|—Get, (22)

en donde 2 = [yt, Uy — 33| ¢uilUt—is w1 — S 2| Bupiti—i]' y Var(e;) = 02, 1. El pardmetro
B, también se concentra fuera de la verosimilitud. El filtro comienza en la observacion
t = 4, por lo que se condiciona sobre las primeras tres observaciones de la serie.

El anterior modelo de espacio de estados es no estacionario y las condiciones ini-
ciales para el filtro de Kalman no estan bien definidas. Para solventar esta dificultad,
utilizamos el procedimiento propuesto por De Jong (1991). De acuerdo con este proce-
dimiento, el vector de estados inicial, cvj, se modeliza como parcialmente difuso y se
utiliza un algoritmo de filtro de Kalman aumentado, que se llama el filtro de Kalman di-
fuso (FKD), para tratar la parte difusa. Como se demuestra en De Jong y Chu-Chun-Lin
(1994), el FKD se puede colapsar al filtro de Kalman ordinario después de unas pocas
iteraciones. El FKD se puede utilizar para evaluar la verosimilitud y, por tanto, los pa-
rametros del modelo se pueden estimar por el método de la maxima verosimilitud. Las
estimaciones iniciales estdn basadas en los resultados del Cuadro 1.

Después de haber estimado los parametros del modelo, podemos utilizar un algo-
ritmo de suavizado para obtener estimaciones bilaterales de los componentes no observ-
ables y sus errores en media cuadratica. En este trabajo, utilizamos el algoritmo propuesto
por De Jong y Chu-Chun-Lin (2001). La parte difusa es § = [J_;,%o,U—1,U0,ZT—1,T0),
por lo que el vector de estados inicial es a1 = Ad + [0,2)], en donde A = [I,0]' y 1 =

[y‘il, yg, yﬂ’ tiene una distribucién estacionaria conocida.

3.5 Resultados

Los resultados de las estimaciones de las ecuaciones (17) a (22) aparecen en el Cuadro
2. Como puede apreciarse todos los parametros estimados son estadisticamente muy
significativos.* La persistencia en el output gap y en las tasas de desempleo e inversion
es muy elevada. Uno de los resultados més destacables es la significatividad del output
gap en las ecuaciones para la tasa de desempleo y la tasa de inversién, confirmando
la hipétesis de que estas dos variables contienen informacién muy util para identificar
correctamente la posicion ciclica de la economia espafola.

* El parametro 3, multiplica a la variable artificial d; — di—1, donde d; toma el valor cero salvo
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Cuadro 2
Estimaciéon del modelo
Parametros
Pul 0.741 B 1.225 01 0.940
(6.40) (10.6) (37.1)
by —0.289 B, —0537 62 0.181
(2.91) (9.18) (4.30)
Pus 0.137
(1.68)
¢y0 —3.599 ﬁyO 0.129
(3.17) (2.69)
Bai 0.008
(10.4)
Ou, 0.027 Oy, 0.001  o,, 0.002
(10.4) (7.60)
Ow, 0.003 ow: 0.001 o,  0.001
(1.96) (8.75) (1.78)

En los paneles (a) a (d) del Gréfico 5 se han representado las cuatro variables de

estado estimadas, que se corresponden con el output tendencial, el output gap, la tasa

de desempleo estructural y la tasa de inversién tendencial. De la observacién de estos

graficos pueden extraerse las siguientes conclusiones:

1.

El output gap estimado con el modelo de componentes no observables (MCNO) es
muy similar al que se obtiene con el filtro HP, si bien con una mayor volatilidad,
puesto que sus desviaciones tipicas son 0.0209 y 0.0112 respectivamente. La correla-
cion entre ambas medidas del output gap es bastante elevada (igual a 0.916). A pesar
de que el filtro HP es un método univariante, para la economia espafola ofrece una
descripcién bastante adecuada de cudndo la economia espafiola se encuentra en una
fase recesiva o expansiva. De hecho, el componente ciclico estimado con el filtro de
HP se ha encontrado la mayor parte del tiempo dentro del intervalo de confianza
estimado para el output gap con nuestro modelo, resultado que también se verifica
cuando se utiliza el componente ciclico estimado con el filtro BK. Desde un punto de
vista cualitativo, una diferencia importante entre ambas se produce en la recesiéon que
el filtro HP identifica entre 1975 y 1976, desaceleracién que nuestro modelo atribuye
principalmente como permanente, ya que el PIB paso de una tasa de crecimiento
de su tendencia del 5 al 2 por ciento, situandose en torno al 3 por ciento desde la

en el primer trimestre de 1980 que es igual a la unidad.
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Grafico 5. Estimacion de los componentes no observables del PIB y de las tasas de desempleo.

segunda mitad de los ochenta hasta la actualidad.

Los resultados sugieren que, al igual que argumentan Marcet y Ravn (2004), el filtro
de Hodrick-Prescott deberia aplicarse a la economia espafiola con un pardmetro de
suavizado mayor que 1600, valor comtinmente utilizado con datos trimestrales. En
particular, cuando se utiliza el valor 6369 propuesto por Marcet y Ravn para Es-
pafia, los output gaps estimados con nuestro modelo y con el filtro HP tienen una
volatilidad parecida y una correlacién que aumenta hasta 0.985.

La tasa de desempleo estructural aumenta de forma ininterrumpida desde mediados
de los setenta hasta mitad de los ochenta, en torno a una tasa igual al 15.6 por
ciento. A partir de la recesiéon de principios de los afios noventa disminuye de
forma continuada desde el 15.6 por ciento hasta el 11 por ciento a finales de 2003.
Comparando nuestra estimacién de la tasa de desempleo con la que proporciona el
filtro HP (representada en el Gréfico 2) se observa que la volatilidad de esta ultima
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es mayor desde 1985 hasta 1995.

4. Las variaciones de la tasa de inversién tendencial son mucho mas reducidas que para
el caso de la tasa de desempleo, al estar comprendidas entre el 22 y 26 por ciento. Al
comparar este componente tendencial con el obtenido con el filtro HP se observa que
la correlacién es bastante elevada, siendo igual a 0.93 para el conjunto del periodo
analizado.

Si bien tanto el método de identificacién como la definicién de la tasa de desempleo
son distintos, merece la pena comparar nuestros resultados para la tasa de desempleo
estructural con los que obtienen Estrada, Hernando y Lépez-Salido para el periodo 1981-
99. Aunque estos autores estiman la NAIRU de acuerdo con varios modelos, el mas
interesante es el que proponen utilizando un VAR estructural bajo la hipétesis de que la
tasa de desempleo es el resultado de una combinacién de shocks nominales y de oferta y
shocks a la tasa natural. Para estimar el VAR utilizan tres variables: la primera diferencia
de la inflacién, el crecimiento del PIB real y la primera diferencia de la tasa de desempleo.
Una vez estimadas estas ecuaciones la NAIRU se define como el componente tendencial
o de largo plazo asociado a la descomposicién de Beveridge y Nelson de la tasa de
desempleo. Dos son las principales conclusiones obtenidas tras realizar este ejercicio.
Primera, la NAIRU estimada con el VAR estructural proporciona valores puntualmente
distintos a los obtenidos con otras alternativas. Segunda, los intervalos de confianza que
proporciona el VAR estructural sugieren que la incertidumbre en la estimacién de la
NAIRU es bastante relevante.

Por el contrario, nuestros resultados indican que desde 1985 hasta 1995 la tasa de
desempleo estructural ha sido mas estable de lo que sugieren los resultados de Estrada,
Hernando y Loépez-Salido. Adicionalmente, como se analiza mds adelante, la tasa de
inversién contiene una relacion sefial/ruido mas elevada que la inflacién para identificar
el output y, por lo tanto, el componente ciclico de la tasa de desempleo, por lo que nuestra
estrategia de modelizacién ofrece resultados mas robustos. Ademas, la descomposicion
de Beveridge y Nelson, al no estar basada en componentes ortogonales proporciona filtros
asimétricos, que como es bien conocido funciona peor que los filtros simétricos como los

utilizados en este trabajo.

3.6 Revisiones
Una manera intuitiva y sencilla de comparar una de las principales ventajas de nuestra
propuesta respecto a otro métodos como, por ejemplo, los filtros HP o BK, consiste en

analizar cémo cambian las estimaciones del output gap a medida que se dispone de nueva
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Cuadro 3
Revisiones del output gap 1978:1-2003:3
HP BK  MCNO

(A =1600) (432) 3 vab.

COR 0.0186 0.5643  0.6960
SR 1.7758 0.8394 0.6114
SRR 1.7710 0.8447 0.6911

informacion al final de la muestra.’ Para ello definimos yf/t 4; como el componente
ciclico de y; estimado utilizando como tdltima informacién disponible la existente en
t+ 7. Cuando j = 0 yg/t es la estimacion en tiempo real de yf. A medida que se
dispone de nueva informacién (j = 1, 2, ...), el método de descomposicién proporcionara
. . c . . c c .
nuevas estimaciones de Yt 1440 POT lo que la diferencia entre Yise Y Yijpyj €8 una medida
de la revisién efectuada. Orphanides y van Norden (2003) muestran para la economia
norteamericana que la mayor parte de las revisiones se deben a problemas de estimacién
del modelo al final de la muestra y, en mucha menor medida, a una revisién estadistica
de las variables econémicas. Por esta razoén, los ejercicios que se realizan a continuacién
se basan en la informacién y en la estimacién de los parametros para el conjunto de la
muestra de forma que la revisién que se calcula es ytc/ . ytc/T donde, en nuestro caso, 1T’
es 2003:3.

En el Cuadro 3 se presentan distintas medidas de cudl es la importancia relativa
de las revisiones efectuadas con estos tres métodos de descomposicién para el periodo
1978:1 a 2000:3.° Los indicadores elegidos son la correlacion (COR) entre la estimacion
final del output gap ytc/T y yf/t, y dos medidas de la relacién sefial/ruido: SR es el
cociente de la desviacion tipica de ytc/t — yf/T sobre el de la desviacion tipica de ylf/T,
mientras que en SRR el numerador es la raiz del error cuadratico medio de la revision
efectuada, es decir,

o Wiy — Yiyr)
SR = # (23)
U(fyt /T>
® Un ejercicio similar al aqui propuesto es el que realizan Riinstler (2002), Orphanides y van
Norden (2003), Camba-Mendez y Rodriguez-Palenzuela (2003) o Doménech y Gémez (2003).

6 Para evitar los problemas asociados a la descomposicion al final del periodo analizado con

los métodos univariantes se ha reducido la muestra eliminando las nueve tltimas observaciones
disponibles.
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N DI E

SRR = :
U(yt/T)

(24)

Como puede apreciarse los resultados son mads favorables al modelo de componentes
no observables (MCNO), sobre todo cuando se compara con el filtro HP, por lo que
estos resultados muestran que las revisiones y, por lo tanto, la caracterizaciéon del ciclo

econdémico estd sujeta a menores cambios en el modelo de componentes no observables.

4. Output gap e inflacion

En algunos trabajos como, por ejemplo, Kuttner (1994) o Laubach (2001) se utiliza la tasa
de crecimiento de alguna medida de los precios (e.g., deflactor del PIB o los precios de
consumo) para identificar el output gap y/o la NAIRU. Esta aproximacién tiene en prin-
cipio el atractivo de que la tasa de desempleo estructural estimada o NAIRU puede tener
un interés intrinseco para la autoridad monetaria, en la medida que cuando las tasas de
desempleo se encuentran por debajo de la NAIRU la economia experimenta tensiones in-
flacionistas. En este trabajo también hemos analizado esta cuestion. Nuestra conclusiéon
es que la identificacién del output gap y de la NAIRU en base al comportamiento del cre-

cimiento de los precios presenta algunas limitaciones en el caso de la economia espafiola:

1. La relacién sefial/ruido que la inflacién contiene sobre el ciclo econémico es mas
bien escasa. En los Gréficos 6 y 7 se presenta evidencia sobre la correlacién existente
entre el output gap estimado con nuestro modelo de componentes no observables
y la inflacién debida a medidas alternativas de precios: el deflactor del PIB y los
precios de consumo (también se obtienen resultados muy similares cuando se utiliza
el deflactor del consumo privado). Como puede observarse, la correlacién entre
ambas medidas estd sujeta a una mayor variabilidad que la que se obtiene en los
Gréficos 3 y 4, en el caso de las tasas de desempleo y de inversién, mostrando
claramente que los movimientos de los precios han estado en muchas ocasiones
causados por determinantes distintos a la posicién ciclica de la economia, sobre todo
en el caso del IPC.

2. Los comovimientos de la inflacién con el output gap parecen ser funcién del nivel de
inflacion existente, indicando la presencia de una no linealidad entre ambas variables.
Este es un resultado bastante intuitivo puesto que nos dice que la inflacién es mas
sensible a las oscilaciones del output gap cuando el nivel de inflacién promedio es
elevado, como en la segunda mitad de los afios setenta, que cuando es bajo, tal y como

ha ocurrido en los tltimos afios, confirmando la percepcion generalizada de que el
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nivel y la volatilidad de la inflacién se encuentran positivamente correlacionadas.

Con la finalidad de ilustrar estos resultados se ha estimado la siguiente ecuacion
me= (1= Y )Tt + pr (L)1 + 1, Ty + Ve, (25)

en donde v, se asume que se distribuye como i.id. N(0,02,), i (L) = Yoy ftr Lt es
un polinomio en el operador de retados y 7; es la tasa de inflacién tendencial o subyacente

consistente con y§ = 0,” que se modeliza como

Tt = Yt + -1, (26)

Yot = Vrt—1 + Wzt (27)

distribuyéndose wz; como i.i.d N (0, U?ﬁ). Puesto que el modelo supone que el output
se encuentra multiplicado por 7T; se ha seguido un proceso iterativo hasta asegurar la

convergencia de 7.8

En el Cuadro 4 se presentan los resultados de la estimacién de la ecuaciéon (25)
cuando 7; se aproxima mediante la tasa de crecimiento intertrimestral del deflactor del
PIB (Aln Ppp) y la del IPC (Aln Pe). En ambos casos el componente ciclico del PIB
estimado con nuestro modelo de componentes no observables resulta ser una variable
significativa (en el caso del IPC marginalmente), si bien los efectos corrientes del output
gap sobre la inflacién son relativamente reducidos en linea con otros resultados previos
en la literatura. Teniendo en cuenta que en el tercer trimestre de 2003 la estimacién de la
inflacién subyacente del deflactor del PIB se situ6 en el 3.8 por ciento en tasa trimestral
anualizada y en el 3.4 para el caso del IPC, la respuesta de la inflacién corriente al
componente ciclico del PIB seria 0.031 y 0.053 respectivamente. En los Graficos 6 y 7
se han representado las estimaciones de la inflacién subyacente para ambas medidas de
precios, confirmando el prolongado proceso de desinflaciéon que va desde finales de los
setenta hasta 1999 con la incorporaciéon de Espafia en la UEM.

Para completar este andlisis, se ha procedido a ampliar el modelo descrito por las
ecuaciones (17) a (22) con las expresiones (25) a (27), estimado conjuntamente todos los

componentes no observables. Los resultados, que no se presentan aqui por brevedad

Para mas detalles de esta especificacion, el lector interesado puede consultar el trabajo de
Doménech y Gémez (2003) y la bibliografia alli utilizada.

8 La hipétesis de linealidad en el output gap es ampliamente rechazada frente a la alternativa

implicada por la ecuacién (25).
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Cuadro 4
Estimaciones de la ecuaciones (25)-(27)

Variables dependientes

Aln Py, Aln Py

0 @
1y 0.819 wy —0.077
(11.9) (0.83)
e —0.101 Lo 0.095
(1.48) (1.03)
g —0.182 I3 0.123
(2.79) (1.36)
Ly 0.117 m 0.185
(1.87) (2.07)
[y 2.853 Hy 5.452
(3.60) (1.84)
ouvr  0.0033 our  0.0078
(15.7) (15.7)
o,z 0.0001 oz 0.0002
(2.98) (3.00)

expositiva, confirman que el contenido informativo de la inflacién para identificar el
output gap es reducido puesto que las estimaciones de y° son muy similares tras incluir
las ecuaciones (25) a (27) y se produce un aumento en el tamafo de las revisiones de
acuerdo con los estadisticos que se presentan en el Cuadro 3. Por lo tanto, estos resultados
indican que es preferible identificar ¢ con la informacién que proporcionan las tasas de
desempleo y de inversién que con la tasa de inflacién. No obstante, en la medida que el
output gap resulta ser una variable significativa para explicar la inflacion intertrimestral y
también las oscilaciones ciclicas del desempleo, la tasa de desempleo estructural estimada
en la seccion anterior tiene también la misma interpretacion que la NAIRU en términos de
la politica monetaria: cuando la tasa de desempleo se encuentra por debajo de la tasa de
desempleo estructural (es decir, cuando el output gap es positivo) aumentan las tensiones
inflacionistas, provocando que la inflacién se sittie por encima de su nivel tendencial o

subyacente.
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5. Conclusiones

En este trabajo se ha propuesto un nuevo método de descomposicién del PIB y de la tasas
de desempleo y de inversiéon en sus componentes estructurales y ciclicos utilizando un
modelo de componentes no observables, que capta adecuadamente una serie de regular-
idades ciclicas para la economia espafiola. Si bien la caracterizacién del ciclo econémico
no es muy distinta respecto a la que ofrecen el filtro de Hodrick y Prescott (1997) y Baxter
y King (1999), la principal ventaja de nuestro método es que las estimaciones estan suje-
tas a menores revisiones que estas dos alternativas, lo que constituye uno de sus méritos
a la hora de evaluar la situacién ciclica de la economia espafiola en tiempo real. Dado
que nuestro método esta basado en un modelo es posible obtener intervalos de confianza
para las estimaciones de los componentes no observables y también hacer predicciones e
inferencia en general.

Las estimaciones efectuadas muestran que las desaceleaciones econémicas que ha
sufrido la economia espafiola se corresponden bien con los periodos de un aumento pro-
nunciado del desempleo ciclico y una disminucién de la tasa de inversién como ocurrio,
por ejemplo, en la primera mitad de los ochenta o de los noventa. Adicionalmente, los
resultados indican que a partir de la recesién de principios de los afios noventa el de-
sempleo disminuye de forma continuada desde el 15.6 por ciento hasta el 11 por ciento
a finales de 2003.

Por ultimo, este trabajo también muestra que, debido a sus caracteristicas dinami-
cas, el contenido informativo de la inflacién para caracterizar el ciclo econémico es menor
que el que proporcionan las tasas de desempleo y de inversién, de manera que el out-
put gap obtenido al incluir la curva de Phillips en el modelo inicial resulta similar al

estimado cuando se omite la inflacién en el modelo.
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