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Durante la actual década, las autoridades mo-
netarias han utilizado frecuentemente el concep-
to de producto potencial para justificar la adop-
cion de politicas econ6micas expansivas o
contractivas. De esta forma, la definicién por
parte de las autoridades de cual es la tasa de
crecimiento potencial y cual es la magnitud de
la brecha del producto efectivo y potencial han
tendido a constituir elementos cruciales para la
determinacién de la instancia de politica mone-
taria.

Esto se deberia al convencimiento por parte de
la autoridad monetaria de que el proceso infla-
cionario depende, entre otras cosas, en forma
importante de la brecha del producto.

Aunque la brecha del producto es un indicador
importante, no debe asignarsele una pondera-
cion desmesurada, y menos aln, considerarsele
como el objetivo final de la politica monetaria.
En este sentido, aunque la mantencién de un
cierto nivel de producto o de empleo es impor-
tante, las autoridades deben tener presente que
el elemento que esta en juego es la credibilidad
del Banco Central. Para mantenerla, es imperio-
sO que muestre un fuerte compromiso con la que
es su meta principal, la estabilidad de precios.

Adicionalmente, a la brecha del producto, la
existencia de restricciones externas significati-

vas, implican que la autoridad debe considerar
también la magnitud del déficit en cuenta co-
rriente en su decision de instancia.

Los resultados indicarian que el periodo 1986-
1996 seria el de mayor crecimiento potencial de
los Ultimos 37 afios, incrementandose desde 5,2%
en el periodo 1986-1 990 a 6,5% en el periodo
1991-1996. Especificamente, la tasa de creci-
miento potencial de la economia chilena se ha-
bria incrementado sostenidamente desde una
tasa de 5,9% en 1990 hasta una tasa estimada
para 1996 algo por debajo del 7,0%.

Durante los noventa, la estimacion indica que la
economia chilena ha evolucionado en torno a su
frontera productiva; incluso en los ultimos afos,
si bien no se han generado desequilibrios impor-
tantes, el producto efectivo se ha ubicado ligera-
mente por encima del potencial.

A la luz de los actuales niveles de ahorro domés-
tico, la continuacién del proceso de crecimiento
a tasas del orden del 7,0% anual requerira,
probablemente, el tener que aceptar niveles de
ahorro externo superiores a los considerados
actualmente sustentables en el mediano plazo.
De no ser esta la opcion, la sustentabilidad del
proceso de crecimiento debera buscarse en la
implementaciéon de politicas que vayan dirigidas
a fomentar el ahorro doméstico o a aumentar la
productividad de los factores.
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Aun cuando el concepto de producto
potencial ha sido utilizado ampliamente en eco-
nomia, su definicién e interpretacién no es uni-
ca. En términos literales, la capacidad poten-
cial de una economia se define como el méxi-
mo producto posible si todos los recursos se
utilizaran plenamente. Sin embargo, la defini-
cibn mas usada en analisis econémico y que
se encuentra en linea con el compromiso de
control de la inflacion, es aquella que define
el producto potencial como el maximo nivel de
producto que puede ser alcanzado y sosteni-
do sin generar un incremento en la inflacion.
Es esta udltima definicion la que ha estado pre-
sente en la mayoria de los paises industriales
desde principios de los ochenta y, ciertamen-
te, ha estado también presente en la econo-
mia chilena durante la actual década. En efec-
to, las autoridades monetarias han utilizado
frecuentemente el concepto de producto poten-
cial para justificar la adopciéon de politicas
econdmicas expansivas o contractivas. De esta
forma, la definiciobn por parte de las autorida-
des de cual es la tasa de crecimiento potencial
y cudl es la magnitud de la brecha del produc-
to efectivo y potencial han tendido a constituir
elementos cruciales para la determinacion de
la instancia de politica monetaria durante los
tltimos afos.

De acuerdo al accionar del Banco Cen-
tral, la razén de asignarle un rol significativo
a la brecha del producto en su analisis de
politica, se encontraria en que la autoridad
cree que la inflacion depende, entre otras co-
sas, en forma importante de la brecha del pro-
ducto. En consecuencia, si todo lo demas per-
manece constante, un aumento de esta brecha
implicaria mayores presiones inflacionarias. En
efecto, un nivel de producto excesivo respecto
del producto potencial genera presiones al alza
sobre la inflacién, mientras que una reduccion
sostenida de la inflacion requiere, (mantenien-

do todo lo demas constante), que el producto
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efectivo caiga por debajo del potencial. Sin
embargo, es importante recalcar que, a pesar
de la importancia de esta variable en la discu-
sibn macroecondmica, la brecha del producto
es s6lo uno de los factores determinantes de la
inflacién, por tal motivo, su interpretacion vy
utilizaciéon por parte de las autoridades ha de-
bido siempre ser ponderada en conjunto con
otras sefnales.

Si bien es importante definir la brecha
del producto como uno de los determinantes
del proceso inflacionario, lo es también el dis-
tinguir si la brecha relevante es entre las tasas
de crecimiento o aquella entre los niveles de
producto. En términos tedricos, la inflacion de-
pende, principalmente, de los niveles del pro-
ducto o, en otros términos, es la diferencia
entre el producto efectivo y el potencial la que
ejerce presion sobre los precios. En particular,
esto significa que cuando un pais se encuentra
con un nivel de producto significativamente por
debajo de su potencial, es posible lograr que
crezca a tasas superiores a la del ritmo de
crecimiento del producto potencial, disminuyen-
do asi la brecha del producto, sin que esto se
traduzca en mayores problemas inflacionarios.
Este seria el caso de la economia chilena du-
rante la segunda mitad de los ochenta, donde
la economia se expandi6 a tasas de creci-
miento superiores a las del producto potencial,
sin embargo, las significativas tasas de desem-
pleo y la presencia de capacidad instalada
ociosa, permitieron que dicha expansibn no
fuera inflacionaria, aun cuando durante dicho
periodo se realizé6 una importante devaluacion
del tipo de cambio nominall.

En términos de la implementacion de la

politica monetaria, la brecha del producto cons-

1El ordenamiento fiscal y la obtenciéon de supera-
vit por parte del sector publico a partir de media-
dos de los ochenta, constituye también un elemen-
to importante para explicar el comportamiento de
los precios durante dicho periodo.
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tituye uno de varios indicadores que la autori-
dad monetaria evalla y pondera al momento
de decidir la mantencién o modificacién de la
instancia monetaria. En particular, indicadores
de salarios, de gasto agregado, de inflacién
subyacente, entre otros, constituyen elementos
adicionales a tomar en cuenta al momento de
decidir la politica. En este sentido, las conside-
raciones sobre la brecha del producto, aun-
que importantes, no deben ser la Unica fuerza
qgue mueva las decisiones de politica moneta-
ria del Banco Central. Es decir, las decisiones
de politica deben enmarcarse siempre en que
el objetivo mas importante del Banco Central
debe ser la estabilidad de precios y no cerrar
la brecha del producto.

En general, la experiencia de los ulti-
mos afos nos ensefia que una vez que la
brecha del producto empieza a mostrar indi-
cios de que ha comenzado a cerrarse, inme-
diatamente aumentan las presiones sobre la
autoridad monetaria para que relaje su politi-
ca. En este contexto, la pregunta que surge es
si el cierre de la brecha del producto es una
condicion suficiente para considerar que los
objetivos buscados por una politica restrictiva
se han cumplido. Teéricamente, un cierre en la
brecha del producto efectivo-potencial deberia
ir acompafado de otros elementos que mostra-
ran, también, una caida en las presiones infla-
cionarias. Sin embargo, sabemos que en la
practica la politica monetaria es bastante mas
compleja y, por lo general, las sefales son
mixtas. La autoridad no puede esperar en de-
masia para tener sefiales no ambiguas para
decidir su instancia de politica. Por ejemplo,
la recuperacion de una economia puede ser
un hecho de relativa inminencia, sin embargo,
por la existencia de rezagos es posible que
ésta diste aun de reflejarse en el producto o
en otras medidas de la actividad econdmica.
En ese caso, si la autoridad monetaria sobre-

reacciona a la brecha del producto (promo-
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viendo una politica expansiva), podria estar
incubando o potenciando problemas de infla-
cion en el futuro. Por lo tanto, aunque la bre-
cha del producto es un indicador importante,
no debe asignarsele una ponderacion desme-
surada, y menos aln, considerarsele como el
objetivo final de la politica monetaria. En este
sentido, aunque la mantencién de un cierto
nivel de producto o de empleo es importante,
las autoridades monetarias deben tener pre-
sente que el elemento que esta en juego es la
credibiidad del Banco Central. Para mante-
nerla, es imperioso que muestre un fuerte com-
promiso con la que es su meta principal, la
estabilidad de precios.

Adicionalmente, a la brecha del produc-
to, las autoridades monetarias de economias
pequefas, como la chilena, deben considerar
y ponderar la existencia de otra brecha en el
disefio de su politica. Especificamente, la que
tiene relacién con la existencia de restriccio-
nes externas, entendiéndose por tales, no sélo
la falta de capital extranjero -que fue el caso
de los afios ochenta en la regién- sino, tam-
bién, las restricciones relacionadas con las fluc-
tuaciones o la volatiidad que el tipo de cam-
bio puede llegar a tener. En este contexto, la
existencia de restricciones externas significati-
vas, implican necesariamente que la autoridad
debe considerar también la magnitud de la
brecha entre el gasto interno y el ingreso o, lo
que es equivalente, el déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos en su decision
de instancia monetaria. Durante gran parte de
los noventa, la autoridad monetaria en Chile
ha considerado como razonable que esta bre-
cha no supere el rango entre 3 a 4 puntos
porcentuales del producto, nivel que es consi-
derado sustentable en el mediano plazo y no
compromete los demas equilibrios macroeco-
némicos.

De acuerdo a la discusion anterior, el

contar con una buena medicibn empirica de la
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capacidad ociosa existente en la economia y
de la tasa de crecimiento del producto poten-
cial es esencial para un buen manejo macroeco-
nomico. Como se menciond, las estimaciones
sirven de guia para la politica monetaria, por
cuanto permiten a la autoridad monetaria lle-
var a cabo su politica de la manera menos
costosa posible, al disponer de una herramien-
ta que le ayuda a distinguir aquellos shocks
que provienen del lado de la demanda de
aquellos provenientes del lado de la oferta.
De esta manera, se obtiene un buen indicador
del desempefio de la economia y de cuan
compatible es éste con la mantencién de la
estabilidad de precios. A su vez, el contar con
una estimacion del producto potencial permite
extraer algunas conclusiones del efecto que
tendria la evolucién de la capacidad producti-
va sobre la tasa de inflacién observada, por
cuanto, en la medida que difieran los niveles
del producto efectivo y potencial, se genera-
rian presiones directas sobre la evolucion de
los precios.

Por otra parte, las estimaciones del pro-
ducto potencial son también importantes des-
de el punto de vista del Gobierno, ya que al
igual que en el caso de la politica monetaria,
un comportamiento expansivo o contractivo en
situaciones de exceso de demanda o abun-
dancia de capital ocioso, respectivamente, ten-
derd a amplificar el ciclo econémico. De este
modo, mediciones confiables del crecimiento
potencial de la economia pueden afectar la
formulacion de la estrategia fiscal.

Un estudio reciente realizado por Patri-
cio Rojas, Eduardo Lépez y Susana Jiménez2

presenta una estimacion de los determinantes

" «Determinantes del crecimiento y estimacion del
producto potencial en Chile: El rol del comercio»,
en Estudios Empiricos de crecimiento en Chile, F.
Morandé y R. Vergara (editores), Centro de Estu-
dios Publicos e llades/Georgetown University,
1997, por aparecer.

Centro de Estudios Pblicos

del crecimiento y de la capacidad potencial
de la economia chilena para el periodo 1960-
1996. En particular, la estimacion del produc-
to potencial obtenida del estudio permite tener
una evaluacion empirica de cuan cerca la eco-
nomia chilena se encontraria de su frontera
productiva y, por ende, permite evaluar ciertas
acciones de politica que ha tomado la autori-
dad durante los Ultimos afos. Los resultados,
que se resumen en la grafica, indican que a
partir de principios de los setenta, la econo-
mia chilena se ha visto enfrentada a desequili-
brios importantes entre el producto efectivo y
su potencial, los cuales han tendido a dismi-
nuir sé6lo a partir de la actual década. Especifi-
camente, la grafica permite identificar cuatro
periodos de sobre expansién de la economia:
1970-1973, 1979-1981, 1992-1994 y 1995-
1996, siendo el periodo 1989-1990 represen-
tativo del momento en que la economia alcan-
za la frontera de producciéon luego de la crisis
de la deuda.

De acuerdo a los resultados encontra-
dos en el estudio, el periodo 1986-1996 seria
el de mayor crecimiento potencial de los ulti-
mos 37 afios, incrementandose desde 5,2%
promedio anual en el quinquenio 1986-1990
a 6,5% promedio anual en el quinquenio 1991-
1996. Este incremento se explicaria, en lo fun-
damental, por los aumentos en la contribucién
del capital y los aumentos en la productividad
total de los factores, por cuanto el empleo
habria mantenido su contribucién de un quin-
quenio al otro. Especificamente, la tasa de cre-
cimiento potencial de la economia chilena se
habria incrementado sostenidamente desde una
tasa de 5,9% en 1990 hasta una tasa estima-
da para 1996 algo por debajo del 7,0%.
Durante este periodo, la estimacion indica que
la economia chilena ha evolucionado en torno
a su frontera productiva; incluso en los Gltimos
afos, si bien no se han generado desequili-

brios importantes, el producto efectivo se ha
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Grafico 1
Producto Interno Bruto: Potencial y Efectivo

(Miles de millones de pesos de 1986)

ubicado ligeramente por encima del potencial.
(Véase Grafico 1)

Es en esta situacion de cercania a la
frontera de produccion donde la brecha de
niveles entre el producto efectivo y el potencial
adquiere total relevancia y predominio sobre
la brecha entre las tasas de crecimiento. De la
discusion presentada anteriormente, se deriva
que lo relevante para el disefio de la politica
monetaria durante estos afios no es la brecha
entre las tasas de crecimiento del gasto y el
producto efectivo sino, de una parte, la bre-
cha entre el nivel de producto de la economia
y su capacidad potencial y, de otra parte, la
brecha existente entre el gasto interno y el
nivel de ingreso de la economia, es decir, el
saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. En base a esta concepcion, los resulta-
dos encontrados por el estudio permiten apo-
yar las intenciones que tuvieron las autorida-
des para iniciar el proceso de ajuste moneta-
rio a fines de 1995. En efecto, la economia
durante ese afio se habria ubicado por enci-
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ma de la frontera productiva, con lo cual el
actual proceso de ajuste monetario en que se
encuentra la economia chilena, pretende no
s6lo que la tasa de crecimiento efectivo esté
alineada con la de crecimiento potencial, sino
que ademas el nivel de producto efectivo con-
verja al nivel potencial, para lo cual, dado
que durante los ultimos afios el producto efecti-
vo se ha ubicado por encima del potencial,
requiere que durante algun tiempo el producto
efectivo crezca por debajo del potencial de tal

forma que los niveles de producto converjan.

Tasas de Crecimiento

(% PROVEDIO ANUAL)

PIB Efectivo PIB Potencial
1961-1965 3,8 4,1
1966-1970 4.7 3,6
1971-1975 -2,2 1,9
1976-1980 7,5 2,3
1981-1985 -0,3 2.8
1986-1990 6,5 5,2
1991-1996 7,4 6,5
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Finalmente, de los resultados obtenidos
por Rojas, Lopez y Jiménez parece correcto y
necesario preguntarse si es posible que la eco-
nomia chilena continde creciendo a tasas del
orden del 7% anual durante los préximos afios.
Considerando que la acumulacion de capital
ha tenido una contribucién creciente en el cre-
cimiento econdmico de los Ultimos afos, lle-
vando a que la tasa de inversion en 1996 se
eleve en torno al 28% del producto, la pregun-
ta anterior puede ser reformulada: ¢Es posible
mantener e idealmente incrementar las actua-
les tasas de inversion para asi sustentar y pro-
longar el actual proceso de crecimiento? La
respuesta por supuesto no es simple, sin em-
bargo, es posible aislar algunos componentes
de modo de obtener ciertas conclusiones de
politica. En efecto, suponiendo que el factor
trabajo y la productividad de los factores evo-
lucionan de acuerdo a la tendencia de los
ultimos afios; entonces se tiene que para man-
tener tasas de crecimiento en torno al 7% anual,

el crecimiento promedio del capital deberia

Centro de Estudios Publicos

ubicarse en torno al 9,0%, nivel muy por enci-
6,3% periodo 1991-

1996. Lo anterior implica que la tasa de inver-

ma del promedio del
sion como porcentaje del producto deberia ten-
der a aumentar desde niveles del 27,7% del
producto a niveles promedio cercanos al 30%,
la cual, considerando los actuales niveles de
ahorro doméstico, podria ser financiada con
un mayor nivel de ahorro externo. Sin embar-
go, esta decision requeriria una definicién de
las autoridades respecto del limite de ahorro
externo considerado sustentable en el media-
no plazo, el cual ciertamente se encontraria
por encima del limite de 4% del PIB considera-
do actualmente. En el caso que no se esté
dispuesto a aceptar un aumento del ahorro
externo por encima de este limite, la manten-
cion de tasas de crecimiento del 7% durante
los préximos afios requerira de ciertas politi-
cas individuales, o una mezcla de ellas, que
vayan dirigidas ya sea a fomentar el ahorro
doméstico o a aumentar la eficiencia y pro-

ductividad de los factores.



