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Analisis Macroeconémico

En busca del PIB potencial

Kan Chen / Shushanik Papanyan

 Elcrecimiento del PIB potencial se ha desacelerado a 1.8% como resultado de una demografia
mas débil, un menor crecimiento de la productividad y una acumulaciéon de capital mas lenta

* Silas tendencias actuales no cambian y los responsables politicos siguen postergando el
problema, el crecimiento del PIB potencial podria desacelerarse a 1.2%

e Sin embargo, un repunte del crecimiento de la productividad y la aplicacion de politicas que
aumenten la poblacién activa podrian elevar el crecimiento del PIB potencial a 2.7%

e Unainversion mas fuerte aumentaria la produccién potencial a 3.2%

La valoracion de la posicién ciclica de la economia, es decir, el nivel del Producto Interno Bruto (PIB) con respecto a
su potencial, es la clave para formular una politica econémica, especificamente una politica monetaria. Es decir, que
el Banco Central debe estimular la economia cuando la produccion esta por debajo del nivel potencial y enfriarla
cuando la produccion esta por encima de dicho nivel. Por consiguiente, una estimacion incorrecta de la produccion
potencial induciria a error a los responsables politicos y daria como resultado politicas monetarias desacertadas.

A pesar de que el PIB potencial juega un papel importante en las decisiones politicas, su valoracién no es uniforme,
pues el PIB potencial es no observable y solo puede calcularse como la tendencia a largo plazo saludable y no
recesionista del PIB. Pero ¢qué nivel de salud es suficiente? Las opiniones divergen y varian las metodologias sobre
la estimacién del PIB potencial. Pero a pesar de las diferencias en las metodologias empleadas y las estimaciones
obtenidas, una amenaza comun entre las distintas agencias ha sido la continua rebaja del crecimiento del PIB
potencial previsto en EEUU.

Gréfica 1
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afios segun la Oficina Presupuestaria del Previsiones del PIB real a largo plazo segun el
Congreso (CBO), % Comité Federal del Mercado Abierto, %
25 35
=—Tendencia Central: limite superior e inferior
2.4

. 23 30,8 28 28
2.3 23 27
0
2.2 . 22 2.5
2.1 . “. 21

2.0

2.
21
2.0
.1.9 18 1.8
1.9 15 r T T T T T T T T T T d

NN NN N I R\ NI\

23 23 23

1.8 r T T T T T T 30(\' %04 5\)(\' éOA 5\){\' OQJO 5\5(\' 000 50(\ Q‘?)O 5\){\ OQ;O @'b\'
ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16
Fuente: BBVA Research y CBO Fuente: BBVA Research y FRB

Algunos economistas tienen una perspectiva pesimista sobre el crecimiento potencial de EEUU. Por ejemplo, el
destacado economista Robert Gordon, que ha escrito mucho sobre el crecimiento econdémico potencial de EEUU
afirma que la tasa de crecimiento potencial ha bajado a 1%, una tasa mucho méas baja que el promedio de 3.5%
correspondiente al periodo 1948-2000. Las principales dificultades en la explicacién de Gordon sobre el crecimiento
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del PIB potencial en el lado de la demanda son el envejecimiento demografico, la caida de la productividad y la
desconfianza en que las innovaciones digitales puedan igualar a las innovaciones del pasado en cuanto a su
capacidad para impulsar el crecimiento econémico. Por otro lado, también hay economistas mas optimistas que
sostienen que el crecimiento potencial pasara a una marcha mas veloz en breve debido a la difusion de nuevas
tecnologias, y consideran que la desaceleracion actual es solo temporal.

Cuadrol

Resumen de los escenarios de crecimiento del PIB potencial con variacion de supuestos para el mercado de
trabajo, el capital y la productividad total de los factores (PTF)
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Fuente: BBVA Research

¢Es el futuro del crecimiento potencial de EEUU sombrio o con brillo? Hemos examinado varias alternativas y
algunos escenarios hipotéticos de factores del lado de la demanda, como el mercado de trabajo, el capital y el
crecimiento tecnolégico con el fin de extraer conclusiones. De hecho, segun los supuestos del escenario base en
cuanto a mercado de trabajo y crecimiento del capital, consideramos que el crecimiento del PIB potencial se situaria
entre 1.2% y 1.8%, dependiendo de si la tecnologia vuelve a la tendencia anterior a la Gran Recesion o se mantiene
en los bajos niveles actuales. Al mismo tiempo, la alteracion de los supuestos contemplados en el escenario base,
incluidos el influjo de la poblacion activa, la recuperacion del crecimiento de activos residenciales hasta su tendencia
anterior al afio 2007, un incremento en el stock neto de la propiedad intelectual (PIl) y un aumento de la utilizacién de
la tecnologia pueden aumentar el crecimiento del PIB potencial a 3.2% a largo plazo.

¢, Como definen los economistas el PIB potencial y por qué varian las estimaciones del PIB
potencial?

¢, Qué nivel de salud es suficiente? Las divergencias en la valoracién de la posicion ciclica de la economia surgen del
hecho de que mientras que los niveles reales del PIB son observables, el PIB potencial es no observable y hay una
gran incertidumbre en torno a sus estimaciones. Las divergencias de las estimaciones de la brecha de produccién son
grandes. La Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO) calcula que el PIB de EEUU se situ6 2% por debajo de su
nivel potencial a finales de 2015. Un estudio llevado a cabo por John Williams (presidente del Banco de la Reserva
Federal de San Francisco) en colaboracién con Justin Weidner llegé a la conclusion de que el PIB real ha estado
1.1% por encima del nivel potencial.! Al mismo tiempo, James Bullard, miembro votante del FOMC y presidente del
Banco de la Reserva Federal de St. Louis, ha expresado la opinién de que la economia de EEUU esta en el potencial
o cerca del potencial en cuanto al mercado de trabajo, pero no en cuanto al crecimiento del PIB.

“Los mercados de trabajo de EEUU estan en conceptos razonables de pleno empleo y posiblemente

mucho mas alld" "Si se observa solo la tasa de crecimiento del PIB, 1.5% sobre la secuencia de cuatro
trimestres...esta por debajo de mi estimacién del crecimiento potencial.”

Dentro de un grupo de metodologias econométricas, el PIB potencial se calcula como tendencia estadistica. Por
tanto, el nivel del PIB real fluctuaria en torno al potencial. Estaria por debajo del potencial durante la recesion,
formando una "brecha de produccién”, y por encima del nivel potencial durante las expansiones, formando una
"brecha inflacionaria". Los modelos de descomposicion del ciclo de tendencias arrojan un crecimiento del PIB

! Weidner y Williams (2016)
2 James Bullard, Presidente del Banco de la Reserva Federal de San Luis, discurso el 23 mayo 2016, y entrevista al The New York Times el
5 mayo 2016
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“potencial alcanzable", donde es posible superar a corto plazo el estado saludable. Obtenemos estimaciones del
"potencial alcanzable" con un modelo de factor comin dindmico multivariado. La tendencia del PIB potencial de
equilibrio corresponde a un amplio estado estable de la economia donde la tasa de desempleo esta en su tasa natural
o en la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién (NAIRU) y la inflacién en su tendencia a largo plazo.®

Otro método que se utiliza habitualmente para calcular el PIB potencial es el enfoque de la funcién de produccion,
que es una estimacién estructural basada en la teoria. La CBO, la Comision de la UE y la OCDE prefieren el enfoque
de la funcién tedrica para el crecimiento del PIB potencial. Este enfoque crea directamente un vinculo desde la serie
de factores de produccion que engloban el mercado de trabajo, el capital y la tecnologia hasta la produccién potencial
asumiendo una forma funcional de la funcién de produccién.® Dicha metodologia obtiene un nivel de PIB potencial al
gue puede hacerse referencia como "potencial de capacidad plena", donde el nivel potencial de PIB es un limite
alto para el rendimiento econoémico, y las "brechas de produccion” resultantes son mas amplias y mas profundas en
comparacion con las estimaciones de la tendencia del potencial. El enfoque de la funcion de produccion calcula el PIB
potencial como una combinacién Optima de recursos y tecnologia, lo que implica que no hay distorsiones derivadas
de las politicas gubernamentales ni fricciones de informacion.
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¢ Es el futuro del crecimiento potencial de EEUU sombrio o brilloso?

El enfoque de la funcion de produccion es ideal para ilustrar las perspectivas sobre las limitaciones que plantean para
el crecimiento del PIB potencial los cambios estructurales que han experimentado el mercado de trabajo, el capital y
la tecnologia en la Ultima década. La metodologia también es una herramienta Gtil para evaluar el crecimiento del PIB
“"potencial de plena capacidad" de EEUU bajo supuestos modificados e hipotéticos con respecto al capital, el mercado
de trabajo y la tecnologia, incluidos choques adversos extremos como la reciente Gran Recesién y escenarios
sumamente optimistas donde se alinean todos los planetas. Hemos adoptado el enfoque de funciéon de produccion
utilizado por la Comision de la UE para calcular la produccion potencial y las brechas de produccion en los paises de
la UE.” La metodologia empleada también es consistente con la de la CBO, mientras que la metodologia del PIB
potencial de la CBO impone supuestos adicionales basados en los datos a nivel sectorial. La Gréfica 5 ilustra el
vinculo entre las variables de nuestro modelo.

% Doménech y Gémez (2006). Decomposition of output into its trend and cyclical components while accounting for macroeconomic
equilibrium relations of Okun’s law and Phillips curve.

* Refiérase a Saxena y Cerra (2000) para mas asuntos sobre métodos de dos categorias.

® Roeger (2006)
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Gréfica 5
Diagrama de flujo del modelo de funcién de produccion
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Fuente: BBVA Research y Roeger (2006)

La PTF tiene importancia, pero no es suficiente para dar un impulso mas fuerte

Aunque estamos disfrutando de una de las mejores eras de prosperidad tecnoldgica, el crecimiento de la
productividad ha sido lento desde 2005. Esa desaceleracién de la productividad parece ir en contra de la intuicion,
pero es un fendmeno que no resulta extrafio para los economistas. En 1987, Robert Solow dijo una frase famosa: "Se
puede ver la era de la informatica en todas partes menos en las estadisticas de productividad". En unos cuantos
afos, las cifras de productividad se incrementaron de forma espectacular. Por otra parte, Gordon (2012) sostiene que
la ola de innovaciones actual, como los medios sociales y el andlisis del Big Data no dan mucho impulso a la
productividad.® No obstante, la trayectoria futura del crecimiento de la productividad es muy incierta y los cambios en
la productividad total de los factores (PTF) no son previsibles.

Para estudiar la gama de posibles resultados del crecimiento del PIB potencial en los proximos 10 afios bajo
trayectorias de PTF distintas, hemos empleado tres escenarios de PTF verosimiles: escenario base, alto crecimiento
de la productividad y bajo crecimiento de la productividad. En el escenario base, prevemos la tasa de crecimiento de
la PTF utilizando la muestra de datos completa (1960-2015); en el escenario de alto crecimiento de la productividad,
adoptamos una vision optimista del crecimiento de la PTF utilizando la submuestra que abarca entre 1990 y 2004; en
el escenario de bajo crecimiento de la productividad, adoptamos la visibn mas pesimista de Robert Gordon y
utilizamos la muestra que se inicia después de 2005.

Con el resto de las variables sin cambios en el nivel base, bajo el escenario de la PTF del escenario base, la tasa de
crecimiento medio anual de la PTF es 1.2%, y el crecimiento medio anual del PIB potencial estara en 1.8% entre 2015
y 2026. Con el escenario de la PTF al alza, el crecimiento medio de la PTF se incrementa a 1.5% y el crecimiento del
PIB potencial a 2.2% por afio. En el escenario de la PTF a la baja, el crecimiento de la PTF cae a 0.8%, y el
crecimiento del PIB potencial baja a 1.4% por afio.

® Para més detalles sobre crecimiento de la productividad e innovaciones tecnoldgicas actuales, refiérase a Papanyan (2015)
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Gréfica 6 Grafica 7
Productividad total de los factores de EEUU Crecimiento medio de la productividad total de
% los factores (%)
- - - Media (1960-2004) 2.5
10 Base
—— FRBSF
8 | Potencial base 2.0
Potencial al alza
6 | l
g ’ 1.5
4 /
I f
2 w"“l | | "““ ll lm 10
| l| | Rl
o ,.ll\lllu mlm:ﬁ, Alﬂl1llhwmlll';’lMllIMMI"l’l I‘ﬁnu\‘l nill
Wil il
2 ‘
-4
Q QO Q H H ©
" , N ,@% ,\"’o’ &8 S &
q(o'\ q/\\ q‘b\ qq\ 006 Q,\Q:’
-8 N N N N ) Vv
61 66 71 76 81 86 91 96 01 06 11 16 21 26 @Base Al alza Ala baja
Fuente: BBVA Research y FRBSF Fuente: BBVA Research
Gréfica 8 Gréfica 9
PIB potencial bajo tres escenarios de PTF Crecimiento medio de la productividad potencial
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Debilidades en el crecimiento del capital e importancia del crecimiento demogréfico

La acumulacion de capital es una fuente importante de crecimiento de la produccién y un componente critico para la
estimacion del PIB potencial. Aunque el crecimiento del capital es por lo general progresivo desde una perspectiva a
corto plazo, la tasa de crecimiento a largo plazo puede variar considerablemente debido a muchos factores. Por ejemplo,
histéricamente, los activos residenciales han tenido una elevada tasa de crecimiento y contribuyeron mucho a los activos
totales antes de la Gran Recesion. Sin embargo, el devastador colapso de la vivienda ha bajado considerablemente la
tasa de crecimiento de los activos del sector inmobiliario y la tasa de crecimiento del capital en general.

Debido la naturaleza altamente compleja de la formacién de capital, lo mas practico para evaluar el impacto del capital
en la produccion potencial es analizar el crecimiento de la produccién en distintos escenarios dentro de un determinado
rango. Los supuestos de los escenarios con respecto al capital se resumen en el siguiente cuadro. Para la tasa de
crecimiento anual del total de activos, la media histérica es 3.3% antes de la Gran Recesion y 1.5% después de la
misma. Por tanto, hemos construido nuestros tres escenarios (escenario base, alza y baja) utilizando toda la muestra, la
muestra anterior a 2005 y la muestra posterior a 2005 respectivamente. Ademas, debido a la fuerte demanda de
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inversién en infraestructura,” hemos agregado escenarios de estructuras no residenciales y capital residencial a nuestros
escenarios de capital. También hemos empleado un escenario de crecimiento al alza de la propiedad intelectual. Este
escenario sirve para tener en cuenta la tendencia al alza del crecimiento del stock neto de la PlI.

Cuadro 2
Resumen de los escenarios de crecimiento de capital

Stock neto de Equino Estructuras no Propiedad Activos
activos fijos quip residenciales Intelectual Residenciales

Prevision base 10 afios 2017-2026 2.0% 3.6% 0.9% 2.9% 1.1%
Prevision baja 10 afios 2017-2026 1.6% 0.2% 0.1%
Prevision alza 10 afios 2017-2026 3.0% 3.8% 1.2% 4.1% 2.9%

Fuente: BBVA Research y BEA

Otro determinante clave del crecimiento del PIB potencial sostenible es el crecimiento de la poblacién activa. Sin
embargo, la caida de la tasa de participacion de la poblacion activa fue anterior a la Gran Recesion y en su mayor
parte se ha debido a cambios estructurales y demograficos. La tasa de participacion en la poblacion activa, que llego
en la década de 1990 a su nivel maximo del 67% ha ido cayendo constantemente desde el afio 2000 hasta situarse
en el nivel actual del 63%. Algunos estudios indican que al menos la mitad de la caida se puede explicar por el mayor

envejecimiento de la poblacién: jubilacién de la generacién del "baby boom".?

Al mismo tiempo, la relacién entre la poblacion activa y la poblacién en edad de trabajar experimentdé un cambio
estructural a finales de la década de 1990. La relacion de poblacion activa sobre la poblacion en edad de trabajar ha
caido 3%, de 83.5% de 1997 a 80.4% de hoy en dia. Este fendbmeno se explica principalmente por la meseta que se
alcanzé en la tasa de participacion activa de las mujeres a finales de la década de 1990, que continud con una caida
de dicha tasa.

Debido a que tanto un incremento de la relacion de la poblacién activa sobre la poblacion en edad de trabajar como
un cambio en la propia poblacion activa pueden abordarse con politicas selectivas (como la ampliacion de politicas
favorables a la familia y politicas centradas en la inmigracién)® hemos empleado un escenario base y escenarios
alcista y bajista con respecto a la relacion de la poblacion activa sobre la poblacion en edad de trabajar. En el
escenario base, la relacion para la media de 10 afios extrapolada se normaliza en torno a 81.6%. En el escenario
bajista, continla cayendo hasta situarse en una media de 80.1%. Y en el escenario alcista se incrementa hasta llegar
a la tasa de la década de 1990 a finales del periodo de previsién. En el escenario central de la poblacién activa,
hemos utilizado las proyecciones de la Oficina del Censo de EEUU para la poblacién residente en edad de trabajar,
entre 18 y 64 afnos. En el escenario alcista, hemos utilizado una media hipotética de crecimiento del 1% en la
poblacién en edad de trabajar, una cifra mas moderada que la tasa de crecimiento real de la década de 1990: 1.2%.
La combinacion de escenarios sobre la poblacién activa y la relacién de poblacién activa sobre poblaciéon en edad de
trabajar produce cinco supuestos de tasa de participacion de la poblacién activa que se emplearan en el marco de la
funcién de produccion.

Ademas, para estudiar un rango complejo de posibles resultados para el crecimiento del PIB potencial bajo distintos
supuestos de mercado de trabajo, hemos combinado los supuestos inspirados en la politica con supuestos
estructurales adicionales de NAIRU y horas de trabajo para emular un escenario bajista similar a la Gran Recesion y
un resultado de mercado de trabajo altamente eficiente para el escenario alcista.

" A principios de afio, The American Society of Civil Engineers otorgé a EEUU una calificacion D+ en términos de infraestructura, y los tres
candidatos presidenciales prometieron incrementar fuertemente el gasto en infraestructura una vez que hayan sido elegidos.

® Hall (2014)

° Blau y Kahn (2013), Hotchkiss (2005)
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Gréfica 10 Gréfica 11
Supuestos de relacion de poblacién activa sobre Mujeres de mas de 16 afios que no forman parte
poblacién en edad de trabajar (18-64 afios), % de la poblacién activa, % anual
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Cuadro 3

Resumen de escenarios de crecimiento demografico: media 2016 — 2026

Pob. activa/ pob. en edad de trabajar
Bajista
80.1%

Alcista
82.9%

Base
81.6%

S . Tasa de particip. pob. activa - 61.2% Tasa de particip. pob. activa - 60.1%

] -% Horas trabajo semanal - 32.8 Horas trabajo semanal - 32.6

% § NAIRU - 4.6% NAIRU - 5.9%

g b Crecimiento de capital - 2.0% Crecimiento de capital - 1.6%

'5:: % Tasa de particip. pob. activa - 62.0% Tasa de particip. pob. activa - 60.9% Tasa de particip. pob. activa - 63.0%
E 3 Alcista Horas trabajo semanal - 32.8 Horas trabajo semanal - 32.6 Horas trabajo semanal - 33.4

§ S 1.0% NAIRU - 4.6% NAIRU - 5.9% NAIRU - 4.1%

(@) Crecimiento de capital - 2.0% Crecimiento de capital - 1.6% Crecimiento de capital - 3.1%

Fuente: BBVA Research

El rango de crecimiento potencial futuro refleja basicamente distintas visiones de las oportunidades y los retos para la
economia de EEUU. Tanto los que se muestran optimistas, como John Fernald, del Banco de la Reserva Federal de
San Francisco, que sostiene que el desarrollo de las tecnologias modernas, como la inteligencia artificial, impulsaran
el rendimiento econdmico; como aquellos que como Robert Gordon se muestran pesimistas, sefialan puntos muy
validos en sus estudios. Nuestro andlisis no trata de resolver este debate. En su lugar, creamos una gama de
resultados diversos para las proyecciones de crecimiento del PIB potencial de EEUU, incluyendo los escenarios mas
optimistas y mas pesimistas basados en datos historicos. Nuestro objetivo es fijar limites superiores e inferiores para
la produccion potencial.

Entre la amplia gama de resultados para el crecimiento del PIB potencial previsto, el Gnico supuesto hipotético que
eleva considerablemente el crecimiento potencial en el escenario base y en el bajista es el supuesto de un mayor
crecimiento de la poblacién activa. El PIB potencial se sitia en un promedio de 2.5% y de 2.1% en el escenario base
de alto crecimiento de la poblacién y bajista respectivamente, en comparacion con el resultado del PIB potencial que
se obtiene con el crecimiento de la poblacién que se contempla en el escenario base: tasas de crecimiento de 1.8% y
de 1.1%.

Dentro de los supuestos alternativos del escenario base para el crecimiento del capital, una tasa de crecimiento mas
elevada en el stock neto de activos residenciales dio resultados mas favorables para el crecimiento del PIB potencial:
2.2%. Esto contrasta con el resultado de un crecimiento mas elevado del stock neto de la propiedad intelectual: 2.0%,
y es similar al resultado obtenido en un escenario que presupone una tasa de productividad mas alta: 2.2%.
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En nuestro escenario mas optimista, tenemos un alto crecimiento de la poblacion en edad de trabajar, una elevada
tasa de participacion de la poblacién activa, un NAIRU bajo, un crecimiento del capital elevado y un crecimiento de la
PTF también elevado. Todo el conjunto de factores alcistas nos dan una tasa de crecimiento anual de 3.5% para la
produccion potencial, lo que coincide con el crecimiento medio del PIB potencial durante el periodo 1960-1985.
Asimismo, todo el conjunto de factores bajistas nos dan una tasa de crecimiento anual de 1.1% para la produccion
potencial, o que esta en linea con la narrativa de las "dificultades" que sostiene Robert Gordon.

Gréfica 12
Resumen de los escenarios de crecimiento del PIB potencial
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Gréafica 13 Gréfica 14
PIB potencial bajo distintos escenarios del PIB potencial bajo distintos escenarios de capital
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Conclusion

La estimacion del PIB "potencial de plena capacidad" basada en el marco de la funcién de produccion tiene gran
importancia debido a que podria tener repercusiones politicas significativas. Con este avanzado enfoque que se ha
utilizado para calcular la produccién potencial de EEUU se obtiene un crecimiento medio del PIB potencial de 1.8% en
el escenario base. Sin embargo, es muy dificil juzgar hasta qué punto puede ser alarmante un crecimiento de la
produccion potencial de 1.8% en la proxima década. La contabilizacion de la funcion de productividad basada en la
teoria se ve amenazada por el aumento del capital digital, la caida de la proporcion del ingreso del trabajo y los
cambios en las mezclas de tecnologias de aumento de capital y de aumento de mano de obra. El marco también
pasa por alto cambios estructurales que se cancelan entre si en la agregacion, como las grandes reasignaciones de
produccion y recursos del sector manufacturero al sector servicios. Por tanto, cabe la posibilidad de que el
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crecimiento del PIB "potencial de plena capacidad" pueda infravalorar el nivel de vida verdadero. No obstante, el
fuerte lastre de las recientes tendencias econémicas ilustradas en los distintos escenarios de crecimiento potencial es
dificil de rechazar. El costo de la baja tasa de crecimiento del stock neto de activos residenciales, la desaceleracion
del crecimiento de la poblacion en edad de trabajar y la caida de la relacion de poblacién activa sobre poblacién en
edad de trabajar es un crecimiento potencial mas bajo.

En las circunstancias mas favorables, la tendencia de la produccién a largo plazo puede subir a 3.5% por afio en la
proxima década. La probabilidad de que se alineen todos los planetas es baja, pero unas politicas federales mas
proactivas dirigidas a la inmigracion, la ampliacién de politicas a favor de la familia y el aumento del gasto en
infraestructura haran que el crecimiento potencial de EEUU se acerque mas a su nivel éptimo de 3.5%.

Las repercusiones politicas de las perspectivas del PIB potencial pueden ser cruciales. Dado que las tasas de interés
estan estrechamente relacionadas con la brecha de produccién, que es la diferencia porcentual entre el PIB real y el
PIB potencial, un PIB potencial mas bajo implica una brecha de produccién menor y apoya nuevos movimientos al
alza de las tasas de interés y a un ritmo mas rapido. Por el contrario, una brecha de produccién mayor apoya que se
efectlen menos aumentos de las tasas de interés y una normalizacion mas lenta de la politica monetaria.
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