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Resumen

Cualquier analisis con sentido de la evolucion ciclica de la economia,
de las perspectivas de crecimiento a medio plazo o del signo de las po-
liticas fiscal y monetaria, parte de algun supuesto implicito o explicito
sobre |a tasa de crecimiento potencial del PiB. Dada la importancia del con-
cepto, la medicion del producto potencial es objeto de gran interés y dis-
cusion entre los investigadores. Todos los métodos disponibles tienen
ventajas e inconvenientes, y ninguno puede ser declarado de forma
inequivoca mejor que los demas en todos los casos. Asf, lo que importa
es disponer de un método adaptado al problema objeto de andlisis, con
unos limites bien definidos, y que en las comparaciones internacionales
se comporte de forma idéntica con todos los paises. Esta es la perspec-
tiva adoptada en este trabajo, donde se establece claramente que el ob-
jetivo es desarrollar un método de funcién de produccién basado en la
economia que pueda servir al propésito operativo de supervision de las
politicas econémicas de la Union Europea.

Palabras clave: crecimiento econémico, productividad total de los
sectores, producto potencial, empleo.

Abstract

Any meaningful analysis of cyclical developments, of medium term
growth prospects or of the stance of fiscal and monetary policies are all
predicated on either an implicit or explicit assumption concerning the
rate of potential output growth. Given the importance of the concept,
the measurement of potential output is the subject of contentious and
sustained research interest. All the available methods have «pros» and
«cons» and none can unequivocally be declared better than the alter-
natives in all cases. Thus, what matters is to have a method adapted to
the problem under analysis, with well defined limits and, in international
comparisons, one that deals identically with all countries. This is the
approach adopted in the present paper where it is stated clearly that
the objective is to produce an economics based, production function,
method which can be used for operational EU policy surveillance purposes.

Key words: economic growth, total sectoral productivity, potential
output, employment.
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I. CONCEPTO DE PRODUCCION POTENCIAL

UALQUIER estudio que se precie sobre avan-

ces ciclicos, sobre las perspectivas de creci-

miento a medio plazo o sobre la postura de las
politicas monetarias y fiscales se basa en un su-
puesto implicito o explicito en relacion con la tasa
de crecimiento potencial de la produccién. Ese uso
omnipresente en el ambito de la politica econémi-
ca no sorprende en absoluto, ya que el potencial
de produccion constituye el mejor indicador com-
puesto de la capacidad total de la oferta de una
economia y de su margen para un crecimiento sos-
tenible y no inflacionista.

Teniendo en cuenta la importancia que tiene este
concepto, la medida de la produccion potencial es
objeto de discusiéon y gran interés para la investiga-
cion. Por supuesto, como es una variable inobser-
vable, antes de empezar a medirla es necesario acla-
rar, en primer lugar, lo que se entiende exactamente
por este concepto. Segun la persona que lo explique,

puede tener un significado u otro, sobre todo si se
debate sobre distintos horizontes temporales, ya
que, dependiendo de si se sitla a corto, medio o
largo plazo, puede tener un sentido diferente.

— A corto plazo (es decir, a menos de un afno),
la capacidad productiva fisica de una economia se
puede considerar casi fija, y su comparativa con los
progresos realizados en cuanto a produccion efecti-
va/produccion real, esto es, en el andlisis de la bre-
cha de produccién (output gap) muestra en qué me-
dida la demanda total puede crecer durante ese corto
periodo de tiempo sin inducir limitaciones en la ofer-
ta ni presiones inflacionistas.

— A medio plazo (es decir, a cinco afos vista),
la expansion de la demanda nacional, cuando es res-
paldada por un repunte fuerte de la inversion pro-
ductiva, puede generar de forma enddgena la ca-
pacidad de produccién necesaria para su propio
mantenimiento. Existen muchas mas probabilidades
de que esto ocurra cuando la rentabilidad es alta o
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se ha visto incrementada o respaldada por una ade-
cuada evolucion de los salarios en relacién con la
productividad de la mano de obra.

— Por ultimo, a largo plazo (es decir, a 10 0 mas
anos), la nocion de producciéon potencial en situa-
cion de pleno empleo se ve vinculada mas a la evo-
lucion futura del progreso técnico (o productividad
total de los factores) y a la tasa de crecimiento de la
mano de obra potencial.

Estas dos consideraciones a medio y largo plazo
son las que hay que tener en cuenta al hablar de
producciéon potencial, ya que la Ultima se contem-
pla de una forma demasiado estatica en algunos fo-
ros sobre politica econémica, en los que el creci-
miento de la capacidad se suele presentar como
invariable, no solo a corto plazo (cuando esta supo-
sicion esta garantizada), sino a medio plazo, como si
la inversion en capital fijo no tuviese impacto sobre
la capacidad productiva.

Il. {COMO SE MIDE EN LA COMISION
EUROPEA? (1)

Independientemente de la importancia del con-
cepto, y del consiguiente deseo de claridad, la me-
dicién del crecimiento potencial no es en absoluto
sencilla y, como no es observable, Unicamente se
puede obtener a partir de un modelo puramente
estadistico o de un analisis econométrico comple-
to. Esta claro, no obstante, que, sea cual sea la cla-
se de analisis que se elija, es preciso realizar un cier-
to numero de elecciones arbitrarias, ya sea a nivel de
parametros (si se utiliza el método estadistico) o en
cuanto al modelo tedrico y la elecciéon de las espe-
cificaciones, datos y técnicas de estimacion (para un
trabajo de econometria).

En otras palabras, todos los métodos disponibles tie-
nen sus pros y sus contras, por lo que no puede de-
cirse que ninguno de ellos sea mejor que los demas en
todos los casos (2). Por tanto, lo importante es dispo-
ner de un método adaptado al problema que se ana-
liza, con unos limites muy definidos y que, cuando se
establezcan comparaciones internacionales, se com-
porte igual con todos los paises. El objetivo, desde la
perspectiva de la Comision Europea, era producir un
método basado en la economia y en la funciéon de
producciéon que pudiera servir al propdésito operativo
de supervision de las politicas de la Unién Europea.

La preferencia por un modelo econdémico, frente a
uno estadistico, se explica a través de numerosas con-

sideraciones. Por ejemplo, con un modelo que se basa
en la economia, se dispone de la posibilidad de exa-
minar los factores econémicos subyacentes respon-
sables de todos los cambios observados en el indica-
dor de la produccién potencial y, como consecuencia
de ello, de la oportunidad de establecer una cone-
xion con sentido entre las medidas de reforma politi-
cay sus resultados reales. Otra ventaja adicional de uti-
lizar un método econémico de estimacion es que es
capaz de resaltar las estrechas relaciones existentes
entre los conceptos de produccion potencial y la tasa
de paro no aceleradora de la inflacién, o non-accele-
rating inflation rate of unemployment (NAIRU, por sus
siglas en inglés), ya que el modelo de funcién de pro-
duccion (PF, por sus siglas en inglés) requiere la reali-
zacion de estimaciones para ser provisto de tasas de
desempleo «normales», o de equilibrio. A mayor es-
cala, otra ventaja es la posibilidad de realizar pronos-
ticos, o al menos de construir diferentes escenarios
de crecimiento mediante la elaboracién de supuestos
explicitos sobre la evolucién en el futuro de las ten-
dencias demograficas, institucionales y tecnoldgicas.

Sin embargo, aunque pueda parecer que el calcu-
lo econémico supera, al menos parcialmente, mu-
chas de las preocupaciones que despiertan los mo-
delos estadisticos en cuanto a su capacidad para
evaluar las medidas de politica, del lado negativo
surgen claras dificultades a la hora de alcanzar un
consenso acerca de los métodos de modelizacion y
estimacion que se utilizan. Los responsables politi-
cos son plenamente conscientes de estos equilibrios,
gue hacen que cualquier proceso de toma de deci-
siones referente a los detalles especificos de un mo-
delo de PF para el calculo de la produccion potencial
sea dificil de emprender en la practica. Los calculos
de la PF deben realizarse, por tanto, a la luz de estos
requisitos predeterminados y respetar esos dificiles
equilibrios que hay que conseguir.

1. Visién general del modelo de funcion
de produccion (3)

En lugar de realizar suposiciones estadisticas sobre
las propiedades de las series temporales de las ten-
dencias y su correlacion con el ciclo, el modelo de
funcién de produccion parte de suposiciones que se
basan en la teoria econémica. Este modelo se centra
en el potencial de oferta de una economia, y tiene la
ventaja de servir de vinculo mas directo con la teoria
econdmica, pero también tiene el inconveniente de
gue precisa de supuestos sobre la forma funcional
de la tecnologia de la produccién, las economias de
escala, las tendencias del progreso técnico y el grado
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GRAFICO 1

CALCULO DE LA PRODUCCION POTENCIAL USANDO EL METODO DE LA FUNCION DE LA PRODUCCION
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de utilizaciéon representativo de los factores de pro-
duccion. Como se muestra en el grafico 1, con una
funcion de produccién el PiB potencial se puede re-
presentar mediante una combinacién de los factores
de produccién, que se multiplica por el nivel tecno-
l6gico o productividad total de los factores —total
factor productivity (TFP, por sus siglas en inglés). Los
parametros de la funcién de produccién determinan
principalmente las elasticidades de produccion de
cada factor de produccién. Con una especificacion
tipo Cobb-Douglas, es necesario calcular los compo-
nentes que marcan la tendencia de los factores de
produccion individuales, excepto el capital. Como al
stock de capital no se le suprime la tendencia, estimar

la produccion potencial equivale a eliminar el com-
ponente ciclico tanto del trabajo como de la pro-
ductividad total de los factores.

2. Funcién de produccion Cobb-Douglas (4)

En términos mas formales, con una funcién de
produccion, el PiB (Y) se representa mediante una
combinacion de factores de produccion-trabajo (L)
y stock de capital (K), corregida por el grado de ex-
ceso de capacidad (U,, U,) y ajustada por el nivel de
eficiencia (E;, Ex). En muchas aplicaciones empiricas,
entre las que se incluye el modelo Quest |l, se elige
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una especificacion de Cobb-Douglas para la forma
funcional. Esto simplifica enormemente la estima-
cion y la exposicion. Asi, el PIB potencial se obtiene
a partir de:

Y= (U, LE) (U KE) ~* =LK =« * TFP [1]

donde la productividad total de los factores (TFP),
segun se define convencionalmente, se refleja me-
diante la siguiente igualdad:

TFP=(E[ E}y ) (U U™ ) 2]

en la que se resume tanto el grado de utilizacion de
los factores de producciéon como su nivel tecnolégi-
co. Los factores de produccion se calculan en uni-
dades fisicas. Una unidad de medida ideal del tra-
bajo son las horas trabajadas, que se utilizan como
input de trabajo. Para el capital se utiliza una medi-
da global que incluye el gasto en construccién y equi-
po por parte de los sectores privado y publico.

Diversos supuestos introducen esta especificacion
de la funcion de produccion, siendo los mas impor-
tantes la asuncién de los ingresos a escala constan-
tes y la elasticidad-precio de los factores igual a uno.
La principal ventaja de estas suposiciones es su sim-
plicidad. Sin embargo, estos supuestos parecen ser
muy coherentes con la evidencia empirica a escala
macro. El supuesto de elasticidad unitaria es cohe-
rente con la constancia relativa de las aportaciones
de los factores nominales. Del mismo modo, existe
muy poca evidencia empirica de que existan sustan-
ciales economias de escala, ya sean crecientes o de-
Crecientes. Véase, por ejemplo, Burnside et al. (1995)
para hallar pruebas econométricas.

Las elasticidades de la produccion del trabajo y
del capital son representadas por a y (1 — a) res-
pectivamente. Mediante el supuesto de economias
de escala constantes y competencia perfecta, se
pueden calcular estas elasticidades a partir de la
participacion de los salarios. La misma especificacion
de Cobb-Douglas se supone para todos los paises,
siendo utilizada la cuota salarial media de la UE-15
durante el periodo comprendido entre 1960y 2003
como estimacién de la elasticidad de produccion
del trabajo, que arroja un valor de 0,63 para a en
todos los estados miembros y, por definicion, 0,37
para la elasticidad de produccién del capital. Aun-
que la elasticidad de produccion del trabajo se pue-
de desviar ligeramente del coeficiente medio im-
puesto en el caso de algun estado miembro, esto no
deberia distorsionar severamente los resultados de
la produccion potencial.

Para resumir, por tanto, al pasar de la produccién
real a la potencial es necesario definir claramente lo
que se entiende por uso potencial de los factores y
por nivel tendencial (es decir, normal) de la eficien-
cia de los factores de produccién.

— Capital. Con respecto al capital, esta tarea de
definir el uso potencial del factor es sencilla, ya que
la maxima contribucién del capital a la produccién
potencial proviene de la utilizacion completa del
stock de capital existente dentro de una economia.
Como el stock de capital es un indicador de la ca-
pacidad global, nada justifica que se suavice esta se-
rie dentro del modelo de funcién de la produccion.
Ademas, la serie que no se suaviza es relativamen-
te estable en el caso de la UE y de EE.UU., ya que,
aunque la inversion es muy volatil, la contribucién del
capital al crecimiento es bastante constante, pues-
to que la inversion neta de cualquier afo represen-
ta sélo una diminuta fraccién del stock total de ca-
pital. En términos de la cuantificacion del stock de
capital, se emplea el método del inventario perpetuo,
con el que se realiza un supuesto inicial con respec-
to al valor de la ratio capital/produccion.

— Trabajo (5). La definicion de contribucion ma-
xima del trabajo a la producciéon potencial es mas
complicada, ya que es mas dificil valorar el grado
«normal» de utilizacién de este factor de produc-
cion. El factor trabajo se define en términos de ho-
ras, y para determinar su tendencia hay que seguir
varios pasos. Se comienza por el maximo nivel posi-
ble, que es la poblacién en edad laboral. Se obtiene
la poblacion activa tendencial eliminando mecani-
camente la tendencia de la tasa de actividad, me-
diante el uso del filtro de Hodrick-Prescott —HP (6).
En un segundo paso se calcula el (des)empleo ten-
dencial que sea consistente con una inflacion (sala-
rios) estable, no aceleradora (NAWRU). Por ultimo, se
obtiene la tendencia de las horas trabajadas (la ofer-
ta de trabajo potencial) al multiplicar el empleo ten-
dencial con la tendencia de horas medias trabaja-
das. Una de las grandes ventajas de este modelo es
gue genera una serie de empleo potencial que es re-
lativamente estable, mientras que, al mismo tiem-
PO, proporciona unos cambios periddicos anuales en
las series que se relacionan estrechamente con los
progresos demograficos y laborales a largo plazo en
areas como la poblacién en edad laboral, las tasas de
actividad tendencial y el desempleo estructural.

— Eficiencia tendencial. Dentro del marco de la
funciéon de produccion, se entiende por produccion
potencial el nivel de ésta que se puede conseguir
con un nivel «normal» de eficiencia de los factores
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de produccién, midiéndose esta tendencia del nivel
de eficiencia como el residuo de Solow con el filtro
Hodrick-Prescott.

Al normalizar la utilizacion plena de los factores
de produccién, dandole un valoriguala 1 (U= 1en
la ecuacion [1]), la produccion potencial se puede
representar del modo que sigue:

YP=(L"E[)* (KER)' ™ 3]

— Extension a medio plazo. Aunque las estima-
ciones de produccién potencial derivadas de la fun-
cion de produccion proporcionan una buena vision
de la capacidad productiva actual en las economias,
no deberian ser tomadas, no obstante, como pro-
nosticos de las tasas de crecimiento sostenible a me-
dio plazo, sino mas bien como una indicacién de los
resultados que tienen probabilidad de ocurrir en caso
de que se mantengan las tendencias del pasado. Si,
por ejemplo, la tasa de crecimiento potencial de un
pais es del 3 por 100 en 2006, solo se podra man-
tener dicha tasa en los siguientes afios si ninguna de
sus fuerzas impulsoras experimenta cambios en ese
periodo. Cualquier valoracion a mas largo plazo de-
beria basarse en una minuciosa evaluacién de la pro-
babilidad de que las tasas actuales de crecimiento
del empleo potencial, la capacidad productiva y la
TFP se mantengan a lo largo del horizonte temporal
gue se vaya a analizar. En este contexto, el anexo in-
cluido al final de este articulo, entre otras cosas, ofre-
ce los resultados obtenidos en el caso de Espanay la
zona euro, que se consiguen al llevar a cabo una ex-
trapolacion técnica simple para los tres afios poste-
riores a la finalizacion de las previsiones de la Comi-
sion en otofo de 2006 (es decir, para los afios
2009-2011). Es importante enfatizar el hecho de que
esta extension técnica no es en absoluto un pronds-
tico para estos afos, sélo es un intento por ilustrar
lo que podria suceder si las tendencias de los Ulti-
mos afos siguen manteniéndose, utilizando proce-
dimientos ARIMA establecidos y transparentes.

Es en este contexto en el que se deberfan valorar
las estimaciones ilustrativas para los afos 2009-2011
gue aparecen en el anexo, siendo calculadas las ta-
sas de crecimiento potencial para estos afios a par-
tir de los siguientes ingredientes fundamentales:

1) Productividad total de los factores (TFP) ten-
dencial. La Trp tendencial se modeliza como el Resi-
duo de Solow con filtro HP. Se puede calcular la TFp
hasta final del horizonte de previsién a corto plazo,
utilizando las previsiones del PiB, el empleo y el stock
de capital. De 2009 a 2011 se genera una prevision

de la TFP con el uso de un modelo estocastico, en el
gue la Trp actual se explica mediante un sencillo mo-
delo ARIMA. Para la mayoria de los paises, el creci-
miento de la TFp se explica mediante un paseo alea-
torio con deriva. Se afaden otros tres afos al final de
la serie para limitar el problema del margen de error
en el punto final en el afo 2011. La tendencia HP se
calcula, pues, sobre la serie completa hasta 2014.

2) Filtro Kalman de la NAIRU. La especificacion de
la tendencia elegida para la NAIRU implica que la pre-
diccion 6ptima para los cambios de la NAIRU en pe-
riodos futuros es la estimacion actual de la ordena-
da en el origen. Basicamente, esto quiere decir que
se deberia utilizar la pendiente de la NAIRU para la
proyeccion hasta 2011. Una especificacién de estas
caracteristicas parece problematica en el caso de las
proyecciones a mas largo plazo, ya que podria que-
brantar las restricciones econémicas (como el valor
no negativo de la NAIRU, por ejemplo). Una especifi-
cacion alternativa a ésta, que resulta mas coheren-
te con la nocion comun de la NARU como nivel estable
a largo plazo de la tasa de desempleo, seria un pa-
seo aleatorio sin deriva. Esta opcidn implicaria una
extrapolacion del ultimo valor NAIRU. Aunque esta
especificacion no funciona bien para el célculo de
los datos europeos, en los que se pueden observar
cambios persistentes en la tendencia de la tasa de
desempleo, podria ser una opcién mas convincente
para realizar las proyecciones, las cuales, en la prac-
tica, constituyen un compromiso entre estos dos con-
ceptos, calculandose la NAIRU de acuerdo a la si-
guiente férmula:

NAIRU,, , = NAIRU, + .5 * (NAIRU, — NAIRU, _,)

Para precedir la NAIRU se permite un 50 por 100 del
descenso mas reciente. Esto implica que la NAIRU es
practicamente estable en 2011, porque después de
tres anos el cambio en ésta representa Unicamente un
12,5 por 100 del descenso experimentado en 2008.

3) Poblacion en edad de trabajar. En cuanto a las
proyecciones para la poblacion en edad de trabajar
para los afios 2008-2010, como Eurostat elabora pe-
ridicamente proyecciones de largo alcance sobre la
poblacién de todos los estados miembros de la UE, se
tomo la decision de que deberfan emplearse las mas
recientes para la extension a 2011.

4) Cambios en la tasa de actividad. Aunque se-
ria mas apropiado dividir la tasa de actividad glo-
bal en sus dos componentes, masculino y femeni-
no, las investigaciones sobre la viabilidad de hacer
esto indicaron, al menos en esta etapa, que sin una
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mejora en la disponibilidad de datos, este desglose
no llegaria a aportar una cantidad significativa de in-
formacion adicional a la que proporciona la tasa de
participacion total. El problema mas importante se
planteaba en relacién con la disponibilidad de da-
tos y con el reducido periodo temporal de las mues-
tras de las series necesarias. A causa de estas limi-
taciones de datos, se decidioé continuar trabajando
con las tasas de actividad total. Sobre la base de las
previsiones de los funcionarios del ECFIN en relacion
con la poblacién activa y la poblacion en edad de tra-
bajar de cada uno de los paises, se elabora el indi-
ce de actividad total implicito hasta el final del pe-
riodo de prevision (es decir, el afo 2008), y esta
ultima serie se amplia hasta 2011 sobre la base de
proyecciones simples autorregresivas con una ten-
dencia temporal estimada. Al final de la serie se
ahaden tres afos mas para limitar el problema del
margen de error en el punto final en el afio 2011.
Se calcula entonces la tendencia HP sobre toda la
serie hasta 2014.

5) Jornada media trabajada. El factor trabajo se
descompone ahora en dos: por un lado, el numero
de empleados, y por otro, la jornada media trabaja-
da por cada empleado. La serie de horas trabajadas
se suaviza mediante un proceso ARIMA. El nuevo mo-
delo proporciona un medio de calculo mas signifi-
cativo para la tasa de progreso técnico de los dife-
rentes paises, ya que la tendencia de la TFp se corrige
ahora por la tendencia de las horas trabajadas. An-
teriormente, la TFP presentaba una predisposicion al
declive por el descenso secular de las horas trabaja-
das por empleado. Aunque la introduccién de las
horas trabajadas no alterara en general la tasa de
crecimiento global de la produccion potencial de los
estados miembros, si afectara, no obstante, a la for-
ma en que se atribuye el crecimiento potencial a los
diversos factores de la produccion, especialmente la
mano de obra y la TFp (siendo ésta en general au-
mentada, y la mano de obra reducida, en la propor-
cion correspondiente).

6) Ratio de inversion en relacion con el PiB (po-
tencial). Ya que el fin del ejercicio es obtener un
calculo estimado de la produccién potencial en
2011, la serie de inversién en relacion con el PIB po-
tencial se emplea como variable exdgena. Se espe-
cifica un proceso AR, que permite una constante y
una tendencia temporal, y se estima hasta el afio
2008. Obsérvese que este método hace a la inver-
sion enddgena. Para una ratio constante de inver-
sion en relacién con el PiB, la inversiéon responde a
la producciéon potencial con una elasticidad igual a
la unidad.

Especificacion técnica del modelo empleado

El modelo empleado se puede resumir de la si-
guiente forma:

Variables exégenas:

POPW - (Poblacion en edad de trabajar).
PARTS - (Tasa de actividad suavizada).
NAIRU - (Desempleo estructural).
IYPOT - (Ratio de inversion en relacion al PIB po-
tencial).

e SRHP - (Residuo Solow con filtro HP).

e HOURST - (Tendencia, jornada media trabajada).

Variables endogenas:

e |LP - (Empleo potencial).

e | - (Inversion).

K - (Stock de capital).

YPQOT - (Produccion potencial).

1. Input trabajo potencial:

LP = (POPW * PARTS * [1 — NAIRU]) * HOURST
2. Inversion y capital:

I=1YPOT * YPOT

K=1+(1-dep)K(-1)(7)

3. Produccioén potencial:

YPOT = LP® K3> SRHP

4. Output gap:

YGAP = (Y/YPOT - 1)

3. Sumario de las ultimas modificaciones
(2003-2005)

Tras las decisiones tomadas en las reuniones del
Consejo de ECFIN en mayo de 2004 y del Comité de
Politica Econdmica (EPC) en junio de 2005, los cam-
bios mas importantes con respecto al funcionamiento
de la metodologia PF son los siguientes:

— La metodologia PF se aplica ahora en los 15
«antiguos» estados miembros. Siguiendo la resolu-
cion de los asuntos especificos nacionales pendien-
tes en los casos de Alemania, Austria y Espafa, los
15 paises aceptan ahora el uso del modelo de PF
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como método de referencia para la valoraciéon de los
programas de estabilidad y convergencia. El método
del filtro HP se empleara sélo como método de «re-
serva» y sélo para un corto periodo de tiempo (des-
afortunadamente, adn no definido) de transicion.

— Se ha acordado una metodologia PF modlifi-
cada aplicable a los 10 «nuevos» estados miembros
—en paralelo con el modelo del filtro HP. A causa,
principalmente, de una serie de problemas estadis-
ticos asociados a la disponibilidad de series tempo-
rales muy cortas para los nuevos estados miembros,
tiene que desarrollarse un nuevo marco modificado
de PF para estos paises. Se ha impuesto una fecha de
inicio comun, el aflo 1995, ya que muchos aspectos
relacionados con la transicion de estos paises hacia
economias de mercado estaban distorsionando los
datos anteriores a este afo. Las principales modifi-
caciones a la metodologia, con respecto a la que se
aplica en los paises de la UE-15, incluyen, en primer
lugar, una metodologia NAIRU mas sencilla basada
en las elasticidades salariales (no fue posible utilizar
el Filtro Kalman, mas sofisticado, aplicado a los «an-
tiguos» estados miembros); en segundo lugar, la ten-
dencia de la TFP se calcula por medio de un modelo
de tendencia estocastica basado en la media movil
(en contraposicion al modelo de paseo aleatorio que
se utiliza con los paises de la UE-15); y por ultimo, el
stock de capital se calcula a través de un indice ca-
pital/produccién que es fijo en el afio base, 1995.

— Mejora de las estimaciones de la NAWRU. En
respuesta a las numerosas peticiones recibidas por
parte del Grupo de Trabajo sobre el Output gap
(OGWG, por sus siglas en inglés), en 2004 se inicié una
nueva linea de trabajo dirigida, en primer lugar, a so-
lucionar el asunto de si era apropiado restringir la bre-
cha de desempleo a tener una media de cero en el pe-
riodo de muestra; en segundo lugar, a captar mejor
la especificidad del mercado de trabajo europeoy, en
tercer lugar, a ayudar a los funcionarios publicos de
los estados miembros a interpretar con mayor facili-
dad los cambios experimentados en las estimaciones
NAWRU/NAIRU. En términos mas concretos, se acordd
eliminar la restricciéon de la media cero en la mues-
tra, incluir la aportacién salarial en el modelo de es-
timacidon NAWRU como variable explicativa adicional,
y proporcionar graficos adicionales que aporten una
interpretaciéon mas intuitiva de los determinantes ba-
sicos en los calculos NAWRU (véase en el anexo el ejem-
plo de los graficos de Espafia y la zona euro).

— Estimacion de la productividad total de los fac-
tores (TFP) tendencial. Con el objetivo de reducir la ten-
dencia a la reversion a la media en los célculos de la

TFP tendencial, el grupo de trabajo 0GWG llegé al
acuerdo, en septiembre de 2004, de utilizar un mo-
delo de tendencia estocastica con preferencia al mé-
todo determinista que se habia utilizado anterior-
mente (8). Este cambio generaria también beneficios
positivos adicionales en términos de aminoracion del
problema del margen de error en el punto final aso-
ciado al uso del filtro HP para extraer la TFP tenden-
cial, aunque el alcance del margen de error se limi-
ta porque la extensién a medio plazo del método ya
se ha ampliado de forma explicita a tres afnos para su-
perar este problema. Ademas, en el contexto de la
investigacion actual, para identificar el mejor méto-
do para extraer el componente ciclico de la tenden-
cia de la TFP, el 0GWG discutid sobre un documento
en el que se experimentaba con el empleo de indi-
cadores de utilizacion de la capacidad. Este modelo
ha sido rechazado, sin embargo, por el grupo, a cau-
sa de los resultados espurios para algunos estados
miembros, provocados por la falta de cointegracion
entre las variables de regresion.

— Introduccion de las horas trabajadas. El total de
horas trabajadas es el baremo favorito para medir el
factor trabajo en la Contabilidad Nacional, pero su
medida ha demostrado ser demasiado laboriosa a
causa de la creciente importancia de las actividades
de servicios, los trabajos auténomos y el surgimien-
to de un abanico de nuevas modalidades de traba-
jo, @a menudo irregular. A causa de estos inconve-
nientes en el calculo, se retrasé su uso en la
metodologia PF hasta las previsiones de otofio de
2005, ya que no habia suficientes conjuntos de da-
tos que tuviesen la calidad necesaria en el caso de mu-
chos estados miembros. Aunque el programa de
transmision de datos ESA95 tiene prevista la provi-
sion de series de horas trabajadas, no todos los pai-
ses de la UE han proporcionado, hasta la fecha, los da-
tos, al menos de forma oficial. No obstante, Eurostat
(en estrecha cooperacién con la OCDE) ha estimado
los datos del total de horas trabajadas para la mayoria
de aquellos paises que aun no estan en disposicion
de aportarlos. En cumplimiento del acuerdo EPC al-
canzado en junio de 2005y la resolucién de todos los
aspectos pendientes referentes a los datos de algu-
nos paises especificos, a lo largo de los meses de ve-
rano se introdujeron con éxito las series de horas tra-
bajadas de los respectivos paises en el ejercicio de
prevision de otofio de 2005. Ademas, teniendo en
cuenta la decision conjunta OCDE-Eurostat de utilizar
las cuentas nacionales (en contraposicion a las en-
cuestas de empleo) como fuente de datos dptima
para los datos del factor trabajo, se ha modificado el
método para obtener los datos de empleo y horas
trabajadas a partir de esta Unica fuente.
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lll. §PARA QUE SE UTILIZA LA METODOLOGIA
PF EN LA COMISION EUROPEA?

El uso principal de esta metodologia es el de he-
rramienta de supervisién operativa en la evaluacion
de los programas anuales de estabilidad y conver-
gencia de los estados miembros de la UE. En conse-
cuencia, es importante que la metodologia acorda-
da respete ciertos principios basicos teniendo en
cuenta la naturaleza politicamente sensible de la ma-
teria. Los principales requisitos del modelo PF son:

— En primer lugar, tiene que tratarse de una
metodologia sencilla y completamente transparen-
te, en la que estén claramente definidos los inputs
y outputs claves.

— Ensegundo lugar, es preciso garantizar el tra-
tamiento equitativo de todos los estados miembros
de la Unién Europea.

— Por ultimo, teniendo en cuenta que los calcu-
los se utilizan con fines de supervision presupuestaria,
es importante adoptar una perspectiva conservadora
con respecto a la evaluacién de la evolucion pasada y
futura del crecimiento potencial en la Unién Europea.

Este tercer requisito de prudencia era, en efecto,
una de las demandas expresas que se hicieron en el
momento en que los responsables politicos pedian
gue se desarrollase un nuevo método para evaluar los
saldos presupuestarios estructurales, ya que se pen-
saba que los ejercicios de supervision en el pasado
habian producido, en muchas ocasiones, una imagen
muy optimista del grado de mejora presupuestaria en
las fases alcistas de ciclos anteriores. Este optimismo
tenia que ver, en cierto modo, con el comportamiento
ciclico de las estimaciones del piB tendencial que se
habian calculado utilizando el método estadistico de
filtro HP, y a través de las cuales se habian generado
las estimaciones de los saldos presupuestarios es-
tructurales. En consecuencia, uno de los objetivos
clave que se perseguia al sustituir la metodologia HP
anterior era reducir el grado de comportamiento ci-
clico de los calculos del crecimiento tendencial a un
minimo absoluto, para evitar los errores del pasado.
Esta desviaciéon hacia un planteamiento prudente o
cauteloso es evidente en todos los aspectos del pro-
ceso de estimacion Pr, incluida la elaboracién de la
ampliacion a medio plazo del método.

En lo que se refiere a la aplicacién de la metodo-
logia, en la reunion del Consejo ECFIN de julio de 2002
se aprob¢ el uso del modelo de la funcién de pro-
duccion (PF) como método de referencia para el calcu-

lo de los output gap para la valoracién de los progra-
mas de estabilidad y convergencia por parte de mu-
chos estados miembros de la UE. Tras la decision del
ECFIN, se les dio a los servicios de la Comisiéon respon-
sabilidad operativa para la aplicacion de esta meto-
dologia en cada estado miembro, comenzando en el
ejercicio de prediccion de otono de 2002. Reflejando
la naturaleza de constante evolucion del trabajo rea-
lizado en esta area, se siguié refinando la metodolo-
gia global Pr a través de un programa de trabajo en
dos fases, llevado a cabo por el 0GWG del EPC en el pe-
riodo comprendido entre mayo de 2003 y junio de
2005. El oGwG completd ampliamente el trabajo de
la fase 1 a principios de 2004, siendo aprobado el in-
forme formal del erC sobre la fase 1 el 11 de mayo de
2004 por parte del consejo de ECFIN. La segunda fase
del programa de trabajo del EPC se completo en junio
de 2005, alcanzandose un acuerdo el 27 de junio en
la reunion del EpC sobre los siguientes aspectos:

— En primer lugar, el uso de elasticidades presu-
puestarias nuevas y actualizadas para los 25 paises.

— En segundo lugar, los aspectos practicos ne-
cesarios para resolver problemas especificos de al-
gunos paises.

— Por dltimo, un numero de importantes modi-
ficaciones a la metodologia (incluyendo el acuerdo
para introducir el numero de horas trabajadas y uti-
lizar los datos sobre empleo basados en la Contabi-
lidad Nacional).

El programa de trabajo en dos fases del 0OGWG
(de mayo de 2003 a junio de 2005) resolvié casi por
completo todos los problemas que habian plantea-
do distintos delegados nacionales en relacion con el
marco de la PF. El Unico escollo que no se pudo sal-
var fue que el Grupo llegara a un acuerdo sobre un
modelo que pudiera restringir el método PF a la es-
timacion de la evolucion de la tasa de crecimiento
potencial en el sector de actividades de mercado (en
contraposicién a su estimaciéon para la economia en
su conjunto, como es ahora el caso). Este fracaso se
debié principalmente a la ausencia de datos com-
parables sobre el empleo en el sector publico de los
diferentes estados miembros. Como no hay muchas
probabilidades de que este problema estadistico se
resuelva en los préximos dos o tres afos, es amplia-
mente aceptado que los cambios que se introduz-
can a esta metodologia durante este periodo sean re-
lativamente limitados. Sin embargo, aunque la version
oficial del método quiza no cambie drasticamente,
teniendo en cuenta los intereses politicos que hay
en él y la necesidad que tienen los servicios de la
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Comisién de mantenerse al dia en los avances de los
estudios sobre la materia, se sequira trabajando, cla-
ro estd, sobre las repercusiones del uso de especifi-
caciones alternativas al método, y sobre la experi-
mentacion con nuevas metodologias y la explotacion
de nuevas fuentes de datos. Este trabajo, que esta en
Curso, sera esencial para conseguir un consenso en-
tre los estados miembros sobre la necesidad y las
ventajas de introducir cambios en el método a largo
plazo, basadas en la experiencia practica cosechada
al emplear la metodologia en los ejercicios de su-
pervision presupuestaria anual. En otras palabras, la
metodologia descrita en el presente estudio no se
deberia observar en términos puramente estaticos.

Output gaps, sitio web

Reflejando su papel como herramienta de super-
vision operativa, se ha creado una web (http:/fo-
rum.europa.eu.int/Public/irc/ecfin/outgaps/library)
para que todos los estados miembros puedan acce-
der a las series basicas de datos y los programas in-
formaticos que se usan para el calculo de las esti-
maciones de la tasa de crecimiento potencial y la
brecha de produccion de los respectivos paises. Las
tablas y graficos estandar resultantes pueden ahora
consultarse, en el sitio web, para los 27 estados
miembros de la UE. El principal objetivo de este sitio
web es mejorar la transparencia del modelo pr y fa-
cilitar un uso lo mas extendido posible de éste por to-
das las partes interesadas.

IV. (COMO SE COMPARAN LOS RESULTADOS
DE LA COMISION EUROPEA CON LOS
DE LA OCDE?

El anexo presenta los resultados detallados de la
PF para Espafa y la zona euro. Para dar una pers-
pectiva a estos datos, en los graficos 2a a 2c se pre-
senta una comparacion para Espafa entre los resul-
tados obtenidos con la metodologia de la Comisién
y los obtenidos con la de la 0CDE —las cifras equi-
valentes del FMI también se ofrecen en los graficos,
como informacion adicional (9). Aunque los graficos
se explican por si solos, es preciso sefialar algunos
puntos importantes con respecto a los propios re-
sultados y a las diferencias metodolégicas entre los
respectivos planteamientos. En particular, hay que
destacar los siguientes puntos:

— En primer lugar, queda claro a partir de los gra-
ficos que las diferencias existentes en cuanto al out-
put gap entre la Comision y la OCDE (gréafico 2a) reflejan

diferencias en las tasas de crecimiento potencial (gra-
fico 2b), proporcionando la OCDE una estimacién in-
ferior en el caso de Espafia durante los Ultimos afios
y para el periodo 2007-2008. Este panorama mas pe-
simista refleja una contribucién menor del factor tra-
bajo, sobre todo diferencias en relaciéon con la NAIRU
(gréafico 2¢), y una contribucién menor de la produc-
tividad del trabajo. Los tres graficos indican que las
diferencias con la OCDE son recientes en su origen.

— En segundo lugar, en relacion con las dife-
rencias de productividad de la mano de obra, éstas
obedecen a varios factores, incluyendo el hecho de
gue la OCDE emplea una metodologia diferente a la
de la Comision para el calculo de la contribucién del
capital (es decir, un modelo de servicios de capital) y
el hecho de que la OCDE excluye de sus calculos la in-
version en vivienda. Es interesante observar que es-
tos dos factores tienden a compensarse entre si, con
el modelo de servicios de capital impulsando al alza
la contribucion del capital y con la exclusion de la vi-
vienda actuando en sentido contrario. Estos dos fac-
tores, que se compensan, tienen el efecto de que,
aunque la contribucién del capital en la Comision 'y
en la OCDE durante el periodo 2006-2008 es practi-
camente la misma, se producen diferencias impor-
tantes en cuanto a la TFP. En linea con la definicion
de capital de la Comisién, el método PF calcula tasas
de crecimiento positivas pequefas para la Trp (de
una magnitud del orden de 0,1 a 0,2 por 100 en los
ultimos afios), mientras que las estimaciones de la
OCDE indican una tendencia negativa de la TFP (del or-
den de -0,2 a -0,3 por 100 en los ultimos afos).

— En tercer lugar, existen diferencias significati-
vas en cuanto a la contribucion del factor trabajo en
los ultimos anos. Aunque en 2003 tanto los resulta-
dos de la 0CDE como los de los servicios de la Comi-
sion indicaban contribuciones al crecimiento de cer-
ca del 2,3 por 100, esta cifra esta descendiendo mas
rapidamente en el caso de la OCDE. La contribucién
proyectada por ésta para el afno 2008 es del 1,1 por
100, mientras que en el caso de la Comision se es-
tima en 1,6 por 100. Esto refleja en gran medida las
diferencias referentes al declive del desempleo es-
tructural, donde la Comisién es mas optimista que la
OCDE (10). Las estimaciones de la NAIRU de la Comi-
sion, sin embargo, se pueden respaldar con solidez.
Los graficos 3a 'y 3b muestran claramente que nues-
tro término de brecha de desempleo sigue muy de
cerca la evolucion de la tasa de crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios. En consecuencia, los servicios
de la Comision confian enormemente en que gran
parte del reciente declive en las cifras de desempleo
sea de naturaleza estructural.
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GRAFICO 2
OUTPUT GAPS, TASAS DE CRECIMIENTO POTENCIAL Y ESTIMACIONES DE LA NAIRU PARA ESPANA:
COMPARACION DE LOS RESULTADOS DE LA COMISION, EL FMI Y LA OCDE

2a. Output gaps
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GRAFICO 3

3a. La NAIRU y las tendencias de desempleo real
25

JUSTIFICACION DE LOS CALCULOS DE LA NAIRU DE LA COMISION EUROPEA PARA EL CASO DE ESPANA

3b. Brecha de desempleo y evolucion del coste laboral unitario
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— Finalmente, desde un punto de vista metodo-
l6gico, el caso de Espafa suscita dos cuestiones in-
teresantes: en primer lugar, si el método de la Comi-
sion debe trasladarse hacia un modelo de servicios
de capital, y, en segundo lugar, si se deberia excluir
la inversion en vivienda del stock de capital de un
pais 0 no. La Comisién es actualmente de la opinion
de que no se deberia excluir, siendo la OCDE de la opi-
niéon contraria. Es importante que se planteen los dos
asuntos en una futura reunién del 0GWG, en la que
la que las posturas de la OCDE y de todos los estados
miembros, incluida Espafia por supuesto, se puedan
poner sobre la mesa. Hasta que no se produzca este
debate, no obstante, esta claro que, en términos
cuantitativos, desde la perspectiva de las tasas globales
de crecimiento potencial, el asunto que domina en los
debates es el de la inversion en vivienda.

V. CONCLUSIONES

1. Principios claves empleados en el
establecimiento y la modificaciéon de la
metodologia de la funcion de produccién

Como el método Pr es la referencia que van a usar
los servicios de la Comision para calcular los saldos pre-
supuestarios estructurales, esta claro que la presion
para modificar algunos de sus aspectos particulares
seguira siendo intensa en un horizonte de medio a lar-

go plazo. Es importante, a este respecto, que cualquier
cambio de esta metodologia se evalle sobre la base
de determinados principios operativos fundamenta-
les, siendo los siguientes los mas importantes:

— Simplicidad. Aunque se podrian proponer mu-
chas sugerencias académicamente mas complejas
para modificar la metodologia PF actual, la sencillez
de su planteamiento, en el que estan perfectamen-
te delimitados los inputs y outputs fundamentales, es
algo que deberia mantenerse en el futuro, teniendo
en cuenta el posible uso de estas cifras en un area
sensible operacionalmente, como pueden ser los
calculos del saldo presupuestario estructural.

— Transparencia/Tratamiento equitativo para to-
dos los estados miembros. Este principio esta estre-
chamente vinculado al primer principio de simplici-
dad, ya que todos los estados miembros deben estar
satisfechos de que cualquier metodologia que se
emplee con fines de supervision politica sea com-
pletamente transparente y reproducible, asi como
lo mas libre de juicios y automatizada posible. Ade-
mas, se debe aceptar que cualquier cambio en esta
metodologia Unicamente deberia producirse tras un
proceso abierto y justo de consulta con todos los es-
tados miembros. Asimismo, los ajustes para las ca-
racteristicas especificas de un pais determinado de-
berian ser minimos en todas las revisiones que se
puedan producir en el futuro, siendo igual el trata-
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miento para todos los paises. Este principio deberia
ser respetado en todo momento.

— Prudencia. Uno de los principios claves a los
gue se adhiri6 el primer borrador de la versiéon original
y las actuales del método PF era la necesidad de adop-
tar una postura «prudente» en relacion con los cam-
bios en la valoracion de la evolucién pasada y futu-
ra del crecimiento potencial en la UE. A este respecto,
el comportamiento ciclico de las estimaciones obte-
nidas es un asunto muy serio, siendo el método PF
ideal aquel que produzca una serie de crecimiento po-
tencial que sea menos ciclica que el método del fil-
tro HP que se suele utilizar comunmente, creciendo
rapidamente los output gaps en las etapas de es-
tancamiento econémico y cerrandose con rapidez
en los repuntes. A este respecto, aungue se recono-
ce que en el momento actual las diferencias en cuan-
to a comportamiento ciclico entre los métodos PF y
de filtro HP pueden ser minimas, se deberia hacer el
maximo esfuerzo para reducir esta caracteristica al mi-
nimo en las estimaciones PF en cualquier posible cam-
bio que se produzca en el método. Esto es particu-
larmente importante a la hora de evitar la generacion
de un panorama excesivamente optimista para el
crecimiento potencial, y por consiguiente para las
posiciones del saldo presupuestario estructural, en
la fase alcista del ciclo. En consecuencia, cualquier fu-
turo cambio en la metodologia de estimacién debe
estar orientado hacia un planteamiento prudente.

2. Agenda de investigacion para el futuro

Aunqgue se ha realizado mucho trabajo al respec-
to, esta claro que se trata de un tema que se en-
cuentra en el centro de las investigaciones, siendo
lo mas probable que en el futuro éstas se centren en
los siguientes temas:

— La experimentacién en curso con nuevas me-
todologias. La mas destacada probablemente sea la
de los filtros de Kalman, a la que se le dara impor-
tancia en otras areas distintas a la estimacion de la
NAIRU.

— Vuelta de nuevo a la cuestion del comporta-
miento ciclico de la metodologia general, y la expe-
rimentacion, en este contexto, con las simulaciones
del modelo para estimar la dimensién de cualquier
desviacion prociclica que se pueda producir.

— Y, finalmente, habra que revisar algunos otros
aspectos, incluyendo el uso de los servicios de capi-
tal frente al método del inventario perpetuo en la

evaluacion del componente de capital del crecimiento
potencial; las estimaciones del crecimiento potencial
del sector empresarial frente a las previsiones de la
economia en su totalidad, y por ultimo, la amplia-
cion y profundizacion del analisis de las «nuevas»
influencias econémicas sobre la evoluciéon del creci-
miento potencial.

NOTAS

(*) Los autores desean expresar su agradecimiento a Cécile Denis
y Daniel Grenouilleau por sus valiosas aportaciones a los borradores pre-
liminares de este estudio.

Las opiniones que se expresan en este estudio son las de los auto-
res, y no reflejan necesariamente las de la Comision Europea.

(1) Véase Denis et al. (2006).

(2) Véanse, por ejemplo, BAXTER y KING (1995), BEVERIDGE y NELSON
(1981), CanovA (1999), CERRA Yy SAXENA (2000), KING y ReseLo (1993), Mc
MoRrroW y ROGER (2001), y NELSON y PLOSSER (1982).

(3) Véase SoLow (1956).

(4) Eleccion de la tecnologia de produccién — Por qué se usa Cobb-
Douglas? Una de las grandes ventajas de usar Cobb-Douglas es, sin
duda alguna, su sencillez, ya que resulta muy fécil darle sentido a los coe-
ficientes que se imponen. El supuesto Cobb-Douglas simplifica enor-
memente el clculo de las elasticidades de la produccion, condicionado
al supuesto de los ingresos a escala. Con un promedio muy alto de com-
petencia en el mercado de bienes, las elasticidades de la produccién se
pueden corresponder con sus respectivas cuotas factoriales. Asi, solo
hay un pardmetro que estimar. Aunque existe una gran variedad de opi-
niones acerca de otras especificaciones alternativas al modelo Cobb-
Douglas de aportaciones factoriales constantes, es preciso ser cons-
cientes de las implicaciones que tienen estas alternativas. Por ejemplo,
si se opta por adoptar una elasticidad inferior a 1, hay que enfrentarse
al problema de explicar por qué las aportaciones salariales han caido en
los Ultimos tiempos. Si se opta por la suposicion alternativa de emplear
una elasticidad superior a 1, se tiene que tener en cuenta la ausencia de
evidencia econométrica que respalde el uso de dicha funcién. Como
consecuencia de ello, dadas las dificultades asociadas a las alternativas,
la suposicion de la unidad Cobb-Douglas parece ser el compromiso ra-
zonable. Ademas, por supuesto, si se fuese a utilizar una funcion CEs con
una elasticidad de 0,8 o 1,2, los resultados no serian muy distintos de
los de Cobb-Douglas. Por ultimo, el problema de agrupacion asociado
a la existencia de una mezcla de trabajadores poco y muy cualificados
en el mercado laboral podria también parecer que respalda la opcién
Cobb-Douglas. A este respecto, si se agrupan los dos conjuntos de tra-
bajadores, el resultado se aproxima al de Cobb-Douglas, donde los tra-
bajadores poco cualificados presentan una elevada elasticidad de susti-
tucion (EoS) siendo el capital (EoS > 1), que equilibra la reducida EoS
asociada s los trabajadores muy cualificados (EoS < 1). Los trabajadores
muy cualificados presentan, por regla general, una baja £oS, ya que se
considera a los trabajadores mucho mas complementarios con K. Este
planteamiento, que considera la distincion entre trabajadores poco y
muy cualificados, estd respaldado por un documento de Krussell et al.
publicado en Econométrica en septiembre de 2000.

(5) Como Eurostat y la OCDE han llegado al acuerdo de que las cuen-
tas nacionales (en contraposicion a las encuestas de empleo) son la fuen-
te predilecta de datos referentes al trabajo, el modelo de funcién de pro-
duccion utiliza ahora las cuentas nacionales para las variables relativas a
los inputs del factor trabajo, es decir, para las horas trabajadas y el empleo.

(6) Véanse Hoprick y PrRescoTT (1980), y KYDLAND y PRESCOTT (1989).

(7) Se supone que el indice de depreciacion permanece constante
durante el periodo de proyeccion.
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(8) Deberia puntualizarse que cambiar de un modelo determinista
a un proceso estocastico / (1) para el célculo de la TFP tendencial en los
paises de la UE de los 15 no varia los resultados de la amplia mayoria de
los estados miembros de forma significativa, ya que la reversiéon de la me-
dia es una caracteristica de los dos modelos. Sin embargo, pasar de un
modelo estocéastico / (1) a otro / (2) podria producir cambios significati-
vos en términos de TFP tendencial, jugando un papel mucho mas im-
portante la tendencia del pasado maés reciente.

(9) Véase DE Masi (1997).
(10) Véase OECD (2000).

BIBLOGRAFIA

BAXTER, M., y KING, R. G. (1995), «Measuring business cycles: approxi-
mate band-pass filters for economic time series», NBER Working
Paper, n.° 5022.

BEVERIDGE, S., y NEtson, C. R. (1981), «A new approach to the decom-
position of economic time series into permanent and transient com-
ponents with particular attention to measurement of the business
cycle», Journal of Monetary Economics, vol. 7.

BURNsIDE, C.; EICHENBAUM, M., y ReBELO, S. (1995), «Capital utilisation and
returns to scale», en NBER Macroeconomics Annual 1995, editado
por BERNANKE, B., y ROTEMBERG, J., MIT Press: 67-109.

CaNovA, F. (1999), «Does detrending matter for the determination of
the reference cycle and the selection of turning points?», The
Economic Journal, n.° 109.

CERRA, V., y SAXENA, S. C. (2000), «Alternative methods of estimating
potential output and the output gap: An application to Sweden»,
IMF Working Paper.

De Masl, P. (1997), «IMF estimates of potential output: Theory and prac-
tice», Staff Studies for the World Economic Outlook, diciembre.

Denis, C.; GRENOUILLEAU, D.; Mc Morrow, K., y ROGER, W. (2006), «Cal-
culating potential growth rates and output gaps - a revised pro-
duction function approach», Economic Papers, 247, Comisién
Europea.

Hoprick, R. J., y PrRescotT, E. C. (1980), «Post-war US business cycles:
an empirical investigation», Carnegie-Mellon University discussion
paper, n.° 451.

KNG, R. G., y RegeLo, S. T. (1993), «Low frequency filtering and real
business cycles», Journal of Economic Dynamics and Control.

KyoLanp, F. E., y PrescorT, E. C. (1989), «A Fortran subroutine for efficiently
computing Hodrick-Prescott-filtered time series», Federal Reserve
Bank of Minneapolis, Research memorandum.

KRUSELL, P.; OHANIAN, L. E.; Rios-BuLt, J-V., y VioLANTE, G. (2000), «Capital
skill complimentarity and inequality: A macroeconomic analysis»,
Econometrica, vol. 68, n.° 5.

Mc Morrow, K., y RoGer, W. (2001), «Potential output: Measure-
ment methods, New Economy influences and scenarios for 2001-
2010 - A comparison of the EU15 and the US», ECFIN Economic
Paper, n.° 150.

NELson, C., y PLosser, C. 1. (1982), «Trends and random walks in macro-
economic series», Journal of Monetary Economics, n.° 10.

OECD (2000), «The concept, policy use and measurement of structural
unemployment. Annex 2. Estimating time varying NAIRU across 21
OECD countries», Paris.

SoLow, R. (1956), «A contribution to the theory of economic growth»,
Quarterly Journal of Economics, vol. 70, n.° 1: 65-94.

92

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANALISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACION»




KIERAN MC MORROW - WERNER ROGER

ANEXO
RESULTADOS DE LA FUNCION DE PRODUCCION PARA ESPANA Y LA ZONA EURO
(Basados en las previsiones de la Comision de otofio de 2006)
CUADRO A1
OUTPUT GAPS CRECIMIENTO DETERMINANTES
(PORCENTAJE DE LA 2 POTENCIAL (CAMBIO DEL CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ACUMULACION
PRODUCCION POTENCIAL MIENTO PORCENTAJE ANUAL) DE TRABAJO
~—_ REALDELA i
PRODUC- Crecimiento  Indice de
ESPANA CION de la participacion
] ) (CAMBIO  Crecimiento Crecimiento Contribucion Contribucién Contribuc_/én Contribucion o poblacion  de tendencfas
Filtro Método DEL de la . laboral en cambios en Contribucién  enedad  (porcentaje
HP HP PORCENTAJE tendencia potencial total laboral en horas (por acumulacion TFP activa de la
ANUAL) HP de pF (horas) (personas) empleado)  de capital (cambio poblacion
porcentual en edad
anual) activa)
1981........... -2,4 -4,1 -0,1 1,7 1,8 -1,2 -0,5 -0,8 1,0 2,1 1,0 59,2
1982 -2,9 -4,7 1,2 1,8 1,9 -1,1 -0,3 -0,8 0,9 2,1 1,1 58,8
1983........... -3,1 -4,9 1,8 2,0 1,9 -0,9 -0,2 -0,8 0,8 2,0 1,1 58,5
1984........... -3,5 -4,8 1,8 2,2 1,8 -0,8 -0,1 -0,7 0,6 2,0 1,0 58,4
1985........... -3,6 -4,5 2,3 2,4 2,0 -0,5 0,1 -0,6 0,6 1,8 0,9 58,4
1986........... -3,0 -3,7 3,3 2,7 2,3 -0,2 0,3 -0,6 0,9 1,7 0,9 58,5
1987 -0,5 -1,0 5,5 2,8 2,7 0,0 0,5 -0,5 11 1,5 0,8 58,8
1,6 1,0 5,1 2,9 3,0 0,3 0,7 -0,4 1,4 1,3 0,8 59,1
3,4 2,6 4,8 3,0 3,3 0,5 0,8 -0,3 1,6 1,1 0,8 59,6
4,3 3,0 3,8 2,9 3,3 0,6 0,9 -0,2 1,7 1,0 0,7 60,0
4,0 2,4 2,5 2,8 3,2 0,8 1,0 -0,2 1,6 0,8 0,8 60,5
2,2 0,3 0,9 2,7 3,0 0,9 1,0 -0,1 1,3 0,7 0,9 61,0
-1,5 -3,1 -1,0 2,7 2,5 0,9 1,0 -0,1 1,0 0,6 0,8 61,5
1994.......... -1,9 -3,3 2,4 2,8 2,5 1,0 1,1 -0,1 0,9 0,5 0,7 62,1
-2,0 -3,1 2,8 2,9 2,6 11 11 -0,1 11 0,4 0,6 62,7
-2,6 -3,3 2,4 3,0 2,6 1,2 1,2 -0,1 11 0,4 0,5 63,3
-2,0 -2,2 3,9 3,2 2,7 1,2 1,3 -0,1 1,1 0,3 0,4 64,1
-0,9 -0,8 4,5 3,3 3,0 1,4 1,5 -0,1 1,3 0,3 0,4 64,9
0,3 0,7 4,7 3,5 3,2 1,5 1,6 -0,1 1,5 0,2 0,5 65,7
1,8 2,2 5,0 3,5 3,5 1,8 1,9 -0,1 1,5 0,2 0,9 66,6
1,9 2,2 3,6 3,6 3,7 2,0 2,2 -0,2 1,5 0,1 1,2 67,5
1,0 1,1 2,7 3,6 3,8 2,2 2,4 -0,2 1,5 0,1 1,6 68,5
2003........... 0,5 0,2 3,0 3,6 4,0 2,3 2,6 -0,3 1,5 0,1 1,8 69,4
0,1 -0,5 3,2 3,6 3,9 2,3 2,6 -0,3 1,5 0,1 1,7 70,4
0,0 -0,8 3,5 3,7 3,9 2,2 2,5 -0,3 1,6 0,1 1,5 71,4
0,0 -0,9 3,8 3,8 3,8 1,9 2,2 -0,3 1,6 0,2 1,2 72,3
-0,5 -1,1 3,4 3,8 3,6 1,7 2,0 -0,3 1,7 0,2 0,9 73,3
-1,0 -1,3 3,3 3,9 3,6 1,6 1,9 -0,3 1,7 0,3 0,7 74,3
4,0 3,0 0,9 1,3 -0,3 1,6 0,4 0,2 75,4
4,2 2,7 0,7 1,0 -0,3 1,5 0,5 0,1 76,4
4,3 2,6 0,5 0,9 -0,3 1,5 0,5 -0,1 77,4
PERIODOS PROMEDIOS DE PERIODO
1981-1985. -3,1 -4,6 1,4 2,0 1,9 -0,9 -0,2 -0,7 0,8 2,0 1,0 58,6
1986-1990 . 1,2 0,4 4,5 2,9 2,9 0,3 0,6 -0,4 1,3 1,3 0,8 59,2
1991-1995 . 0,2 -1,4 1,5 2,8 2,8 0,9 1,0 -0,1 1,2 0,6 0,7 61,6
1996-2000 . -0,7 -0,7 41 3,3 3,0 1,4 1,5 -0,1 1,3 0,3 0,5 64,9
2001-2005 . 0,7 0,4 3,2 3,6 3,9 2,2 2,4 -0,3 1,5 0,1 1,6 69,4
2006-2010 . 3,9 3,3 1,4 1,7 -0,3 1,6 0,3 0,6 74,3
2011-2011 . 4,3 2,6 0,5 0,9 -0,3 1,5 0,5 -0,1 77,4
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GRAFICO A.1
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GRAFICO A.2
ESPANA: CAMBIO TENDENCIAL EN EL OUTPUT GAP Y LA NAIRU
(Porcentaje de puntos porcentuales)
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CUADRO A.2

OUTPUT GAPS CRECIMIENTO DETERMINANTES

(PORCENTAJE DE LA - POTENCIAL (CAMBIO DEL CONTRIBUCION DEL CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ACUMULACION

PRODUCCION POTENCIAL MIENTO PORCENTAJE ANUAL) DE TRABAJO
~___ REALDELA i
PRODUC- Crecimiento  Indlice de
ZONA EURO CION o o o o dela  participacion
o aoss B0 N Greimeto TS Comoocon IO LN L P o e

HP PF PORCENTAJE tendencia P otendial total laboral en horas (por acumulacion TFP activa dela

ANUAL) HP de PF (horas) (personas) empleado)  de capital (cambio poblacion

porcentual en edad

anual) activa)
-0,7 0,5 2,5 -0,2 0,4 -0,6 1,0 1,7 1,2 65,9

-2,2 0,7 2,3 -0,2 0,4 -0,6 0,9 1,6 1,2 65,8
-3,0 1,5 2,4 0,0 0,6 -0,6 0,8 1,6 1,1 65,7
-2,8 2,3 2,1 -0,2 0,3 -0,5 0,7 1,6 0,9 65,7
-2,6 2,4 2,1 -0,2 0,3 -0,5 0,7 1,6 0,6 65,7

-2,2 2,6 2,1 -0,3 0,2 -0,5 0,8 1,6 0,4 65,8

-1,8 2,6 2,2 -0,2 0,3 -0,4 0,8 1,6 0,4 66,0
-0,1 4,3 2,5 -0,1 0,4 -0,4 0,9 1,6 0,5 66,2

1,3 4,0 2,6 0,1 0,5 -0,4 1,0 1,6 0,5 66,4

2,1 3,6 2,8 0,3 0,6 -0,4 1,0 1,5 0,7 66,6

2,0 2,6 2,6 0,2 0,5 -0,3 1,0 1,5 0,6 66,8
1,1 1,5 2,6 0,2 0,5 -0,3 0,9 1,4 0,5 67,1
-1,7 -0,8 2,0 -0,1 0,2 -0,3 0,7 1,3 0,4 67,3

-1,4 2,4 2,1 0,1 0,3 -0,3 0,7 1,3 0,2 67,6
-1,0 2,5 2,2 0,2 0,5 -0,3 0,7 1,2 0,2 67,9
-1,6 1,5 2,1 0,2 0,4 -0,3 0,7 1,2 0,3 68,3

-1.1 2,6 2,1 0,2 0,5 -0,3 0,7 11 0,2 68,6

-0,4 2,9 2,2 0,3 0,6 -0,3 0,8 1,1 0,2 69,0

0,4 3,0 2,2 0,4 0,7 -0,3 0,9 1,0 0,2 69,5

2,0 3,9 2,3 0,4 0,7 -0,3 0,9 0,9 0,3 69,9

1,7 2,0 2,2 0,5 0,7 -0,3 0,8 0,9 0,4 70,4

0,5 0,9 2,0 0,5 0,7 -0,3 0,7 0,8 0,4 70,8
-0,6 0,8 2,0 0,5 0,8 -0,3 0,7 0,8 04 71,2

-0,5 2,0 1,9 0,5 0,7 -0,2 0,7 0,8 0,3 71,6

-1 1,4 2,0 0,5 0,8 -0,2 0,7 0,8 0,4 72,0

-0,6 2,6 2,1 0,5 0,7 -0,2 0,7 0,8 0,3 72,4

-0,7 2,1 2,1 0,4 0,7 -0,2 0,8 0,9 0,3 72,8
-0,6 2,2 2,1 0,4 0,6 -0,2 0,8 0,9 0,3 73,1

2,0 0,2 0,8 1,0 0,1 73,5

1,9 0,1 0,8 1,1 0,0 73,9
2,0 0,1 0,7 11 0,1 74,2

PERIODOS PROMEDIOS DE PERIODO

1981-1985 . -2,3 1,5 2,3 -0,2 0,4 -0,6 0,8 1,6 1,0 65,7
1986-1990 . -0,1 3,4 2,5 0,0 0,4 -0,4 0,9 1,6 0,5 66,2
1991-1995 . -0,2 1,6 2,3 0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 0,4 67,4
1996-2000 . -0,1 2,8 2,2 0,3 0,6 -0,3 0,8 11 0,2 69,1
2001-2005 . 0,0 1,4 2,0 0,5 0,7 -0,3 0,7 0,8 0,4 71,2
2006-2010 . 2,0 0,3 0,8 0,9 0,2 73,1
2011-2011 . 2,0 0,1 0,7 1,1 0,1 74,2

96

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANALISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACION»



KIERAN MC MORROW - WERNER ROGER

GRAFICO A3
ZONA EURO
Crecimiento potencial y real Contribuciones al crecimiento potencial
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(Aplicando el método PF, como si la zona euro fuese una sola economia).
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GRAFICO A.4
ZONA EURO: CAMBIO TENDENCIAL EN EL OUTPUT GAP Y LA NAIRU
(Porcentaje de puntos porcentuales)
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