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cidad técnica y la calidez humana (particularmente, la paciencia) para que este proceso sea lo
más provechoso y menos arduo posible.

En segundo lugar, muestro mis agradecimientos por el apoyo técnico y moral de Silvia Ro-
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Brecha del producto y consistencia macroeconómica: revisión de estimaciones alternativas.

Rafael Mosteiro Crosa*

Resumen

El objetivo de la presente investigación es determinar la consistencia de las estimaciones de la
brecha del producto de Uruguay en el periodo comprendido entre los años 2010 y 2021, analizan-
do las implicaciones que tienen las distintas aproximaciones metodológicas sobre el diseño de las
acciones de la polı́tica monetaria en situaciones de estrés, en particular, para el perı́odo 2019-2021
derivado de la crisis por la pandemia COVID-19. Adoptando la terminologı́a de “producto subya-
cente” con la finalidad de caracterizar las distintas metodologı́as de aproximación a la brecha del
producto, se obtienen estimaciones a partir del filtro Hodrick-Prescott y modelos de componentes
inobservables (UC), tanto univariados como multivariados. Una vez estimado el insumo de posición
cı́clica, se modelan cuatro especificaciones de reglas de Taylor: a) backward-looking, b) backward-
looking con variacón del tipo de cambio nominal, c) forward-looking y d) forward-looking con
variación del tipo de cambio nominal. Los resultados alcanzados exhiben que aquellas aproxima-
ciones de la brecha del producto derivadas de los modelos de componentes inobservables presentan
un desempeño en términos de consistencia superior a aquel basado en el filtro de Hodrick-Prescott.
A su vez, los modelos regla de polı́tica monetaria a la Taylor presentan, en términos generales, un
ajuste favorable al utilizar el insumo de brecha del producto derivado de la aproximación multiva-
riada. Asimismo, la consistencia de la regla de polı́tica monetaria en situaciones “normales” alcanza
su mejor resultado bajo el método de UC univariado, mientras que en situaciones de estrés la aproxi-
mación multivariada internaliza los shocks adversos y exhibe una consistencia levemente superior.
Por tanto, la evidencia presentada permite recomendar el uso integrado de las herramientas de com-
ponentes inobservables para la caracterización de la situación de coyuntura y el diseño de la polı́tica
monetaria.

Palabras clave: Brecha del producto; Reglas de polı́tica monetaria; Modelos de componentes
inobservables; Filtro de Hodrick-Prescott; Incertidumbre; Estimaciones en tiempo real.

Clasificación JEL: E32; E37; E52; C22; C32; D81
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1. Introducción

Las polı́ticas macroeconómicas fueron puestas a prueba con la irrupción de la crisis económi-

ca y sanitaria derivada de la pandemia COVID-19 en el año 2020. El herramental técnico con el

que se gestionan las polı́ticas monetarias y fiscales se enfrentó al desafı́o de tener que servir de

base para atender el drástico cambio que estaba ocurriendo, en condiciones de alta incertidum-

bre acerca de la evolución de la situación de coyuntura y de sus efectos sobre el funcionamiento

general de la economı́a.

En particular, las acciones basadas en reglas de polı́tica requerı́an disponer de estimaciones

oportunas y fiables de la trayectoria del nivel de actividad y, a su vez, disponer de estimaciones

lo más precisas posibles de la posición cı́clica en que se encontraba la economı́a, lo que impli-

caba depurar los datos de actividad económica del impacto que estaba teniendo la emergencia

sanitaria. Se entiende que al depurar el efecto de las fluctuaciones de corto plazo, la gestión de la

polı́tica macroeconómica se encuentra en condiciones de trazar lineamientos y planes de acción

que se ajusten, de la forma más adecuada posible, a las condiciones estructurales (subyacentes)

de la economı́a, adoptando una perspectiva que vaya más allá de la coyuntura y que tenga en

cuenta las implicaciones de mediano y largo plazo.

La determinación y cuantificación de la posición cı́clica implica, sin embargo, disponer de

estimaciones del producto potencial y de la brecha de producto. Ambos indicadores, que no son

directamente observables de las estadı́sticas oficiales, surgen de cálculos y estimaciones que

requieren de la aplicación de procedimientos estadı́stico-econométricos que sirvan de soporte

metodológico para la construcción de los indicadores. Cabe precisar que en la estimación de es-

tas magnitudes desempeñan un papel determinante los métodos de estimación utilizados y la in-

formación disponible al momento de implementar los cálculos. Las consideraciones acerca del

método de estimación guarda relación con las definiciones que el analista adopta sobre el “pro-

ducto potencial” y la brecha de producto. Este punto es especialmente relevante, en la medida

que los conceptos utilizados determinan, en buena medida, la naturaleza de las cuantificaciones

realizadas y las interpretaciones que el analista puede realizar. La información disponible, por

su parte, es relevante porque determina el grado de incertidumbre de las estimaciones. Los datos

utilizados en las cuantificaciones importan a la hora de establecer, por un lado, la incertidumbre
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sobre la posición de las variables en el momento t, dada la información disponible hasta la fecha

en que se implementan las estimaciones. Por otro, los datos considerados aportan información

relevante sobre la revisión y actualización de las estimaciones realizadas anteriormente.

La caracterización de cualquier fenómeno económico depende de la información que tienen

los responsables de diseñar e implementar las polı́ticas macroeconómicas. No obstante, la revi-

sión de los diagnósticos previos juega un papel clave en el proceso de toma de decisiones. En

circunstancias de estrés, como ocurrió en ocasión de la irrupción de la pandemia del COVID-19,

estas modificaciones de diagnóstico adquieren aún mayor importancia y la necesidad de contar

con estimaciones actualizadas y confiables de la posición cı́clica se vuelve crucial, si es que se

pretenden evitar sesgos procı́clicos indeseados en la orientación de las polı́ticas monetarias y

fiscales.

Esta problemática ha sido abordada por parte de la literatura académica en el marco de

la revisión de las disciplinas regladas que vienen utilizando múltiples paı́ses para manejar las

polı́ticas macroeconómicas. En esta materia, ocupan un sitial destacado los trabajos de Orpha-

nides et al. (2000), Orphanides y van Norden (2002) y Orphanides (2003), que han inspirado los

estudios más recientes sobre polı́tica económica (Heimberger et al. (2019), Heimberger (2020),

Brooks y Fortun (2020)). Los aportes de estos autores abordan de forma explı́cita el papel de la

incertidumbre en las estimaciones de la brecha del producto y el producto potencial, prestando

especial atención a los procesos de revisión de las estimaciones de los indicadores y el papel

que éstos tienen a la hora de determinar la posición cı́clica en que se encuentra la económica en

un determinado momento.

En Uruguay, las estimaciones de la brecha del producto son utilizadas como insumo por par-

te de la polı́tica monetaria, a través de su incorporación como una de las variables que se incluye

en la regla de tasa de interés a la Taylor aplicada por el Banco Central del Uruguay (BCU). La

brecha del producto desempeña, también, un papel importante en la orientación de la polı́tica

fiscal, en la medida que el Ministerio de Economı́a y Finanzas (MEF) ha adoptado una regla

basada en una meta indicativa sobre el denominado Resultado Fiscal Estructural (RFE), cuya

determinación requiere, entre otros aspectos, la corrección cı́clica de las magnitudes fiscales.

Tanto el BCU, como el MEF, realizan sus propias estimaciones de la brecha del producto,
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asumiendo en cada caso una perspectiva metodológica que entienden se adecua a las carac-

terı́sticas de sus respectivos procesos de toma de decisión, aunque ninguna de las estimaciones

está exenta de los inconvenientes e inconsistencias antes mencionados. A modo de ejemplo,

puede citarse que, en el marco de la aplicación de la meta indicativa del RFE, la estimación de

la brecha de producto presentada en la Exposición de Motivos de la Ley de Presupuesto Nacio-

nal, aprobada a finales del e año 2020 se presentaba una estimación de la brecha del producto

de signo negativo para 2019, mientras que en la Ley de Rendición de Cuentas del año 2020 el

mismo indicador presentaba un valor de signo contrario.

En este contexto, el objetivo de la presente tesis es investigar la consistencia de las estima-

ciones de la brecha del producto, analizando las implicancias que tienen las distintas aproxima-

ciones metodológicas sobre el diseño de las acciones de la polı́tica monetaria de Uruguay en el

periodo comprendido entre los años 2010 y 2021. En particular, la investigación realizada ana-

liza en profundidad el episodio de estrés derivado de la crisis del COVID-19 en el transcurso de

2020. Los aportes de la tesis pretenden arrojar luz sobre las posibles inconsistencias que pueden

tener origen en las discrepancias entre estimaciones alternativas de la brecha del producto gene-

radas a partir de la aplicación de diferentes procedimientos estadı́stico-econométricos. El foco

del análisis está puesto en la evaluación de la consistencia entre las estimaciones ante eventos

crı́ticos y en la caracterización de la incertidumbre asociada a las estimaciones en tiempo real.

En concreto, la investigación se ha propuesto aportar evidencia sobre la forma que la defi-

nición de la brecha del producto incide sobre la aplicación en la práctica de reglas de polı́tica

monetaria en Uruguay en el perı́odo 2010-2021 y si existen aproximaciones metodológicas que

resultan más adecuadas desde el punto de vista del proceso de revisión de las estimaciones ini-

ciales realizadas con información en tiempo real. Asimismo, el estudio realizado ha analizado la

experiencia de la polı́tica monetaria aplicada en Uruguay en el perı́odo de estrés 2020-2021 con

el propósito de evaluar la consistencia ex - post de las acciones llevadas adelante por el BCU,

considerando escenarios en que se utilizan estimaciones de la brecha del producto generada por

diferentes procedimientos. La idea de base de la investigación consiste en determinar si existen

métodos que aseguran de mejor manera la consistencia ex-post, a través de cuantificaciones que

resultan más robustas en el marco del proceso de revisión de las estimaciones.

3



El trabajo se organiza de la siguiente manera. En el Capı́tulo 2 se presenta el marco con-

ceptual y los principales antecedentes de la investigación, considerando la relevancia que tienen

distintas definiciones del producto potencial y de la brecha del producto a la hora de interpretar

las estimaciones de estas magnitudes inobservables, ası́ como las ventajas e inconvenientes que

tienen cada una de las aproximaciones metodológicas. En el Capı́tulo 3 se desarrolla el marco

metodológico del estudio, desarrollando algunos de los principales métodos y procedimientos

que se encuentran disponibles para implementar las estimaciones de la brecha del producto y

el producto potencial y presentando los rasgos básicos de las reglas de polı́tica monetaria a la

Taylor que se utilizan para el estudio de la experiencia de la economı́a uruguaya. En el Capı́tulo

4 se presentan los resultados de las estimaciones realizados y se extraen conclusiones acerca

de la consistencia que tienen las acciones de polı́tica monetaria ante distintas alternativas de

estimación de la brecha del producto y distintos tipos de reglas de Taylor. Finalmente, en el

Capı́tulo 5 se realizan algunas consideraciones finales a la luz de los resultados obtenidos en la

investigación.
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2. Marco Conceptual

2.1. Producto subyacente y brecha del producto

Los métodos más generalmente referidos en la literatura especializada para estimar la bre-

cha del producto (output gap) difieren en las propiedades estadı́sticas de las estimaciones que

proveen, en las hipótesis teóricas que les sirven de fundamento y, por ende, en la interpreta-

ción de las mismas. La base de las estimaciones se apoya en la definición de la brecha del

producto (xt) como diferencia entre el producto efectivo (yt) y el “producto potencial” (y∗t ), es

decir,xt = yt − y∗t .

La multiplicidad de métodos disponibles establece diferencias en términos de la propia con-

ceptualización del término “producto potencial”, que, en general, refiere al nivel de producción

que se corresponde con la utilización plena de los factores productivos disponibles.

En este trabajo se propone partir de una definición más laxa del término, adoptando la termi-

nologı́a de “producto subyacente”. Bajo esta terminologı́a se pueden establecer tres acepciones

de producto subyacente, que se corresponderı́an de manera más directa con las caracterı́sticas

de los métodos y procedimientos que suelen utilizarse para implementar las estimaciones de la

brecha del producto (Kiley, 2013).

La primera acepción identifica al producto subyacente como producto tendencial, en la me-

dida que supone asimilar el concepto a la tendencia estocástica de largo plazo del producto efec-

tivo. Esta definición ancla la estimación del producto subyacente en las propiedades estadı́sticas

de la serie temporal del producto efectivo. En este caso, el producto subyacente aparece caracte-

rizado por un componente inobservable de los datos originales que debe presentar una evolución

más suave que el producto efectivo. De este modo, la brecha del producto aparece definida a

partir de las desviaciones sistemáticas del producto efectivo respecto a su nivel tendencial. Los

métodos de estimación asociados a este tipo de definición son los denominados filtros univaria-

dos de series temporales. Esta clase de procedimientos permite caracterizar las estimaciones en

términos de bondad de ajuste estadı́stico de la estimación y de la simplicidad y transparencia

que tiene el procedimiento desde la perspectiva de los usuarios de las estimaciones. Como con-

trapartida, este tipo de estimaciones del producto subyacente carece de fundamentos explı́citos
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en términos de la teorı́a económica.

La segunda definición del producto subyacente se corresponde con el concepto tradicional

de producto potencial ya referido, en donde se asume un enfoque tecnológico para definir el

concepto. De este modo, el producto subyacente aparece definido a partir del nivel de produc-

ción de la economı́a compatible con la plena utilización de los factores productivos disponibles,

asimilando el concepto de producto subyacente al uso eficiente de las capacidades de produc-

ción de la economı́a, es decir, al pleno uso de los factores de producción (capital fı́sico y capital

humano), dados los niveles de productividad. En este caso, la brecha del producto se inter-

preta como las desviaciones sistemáticas del producto efectivo respecto al nivel del producto

consistente con el uso eficiente de los factores de producción. Para la implementación de las

estimaciones empı́ricas suele recurrirse a lo que suele denominarse el “método de la función de

producción”, en la medida en que apoya en la especificación de una función de producción de

rendimientos constantes a escala, generalmente del tipo Cobb-Douglass. Este tipo de enfoque

ofrece estimaciones que tienen la ventaja de tener evidentes fundamentos desde el punto de

vista de la teorı́a económica y resultan fáciles de estimar. La debilidad más notoria del “método

de la función de producción” es que no pueden determinarse las propiedades estadı́sticas de las

estimaciones resultantes y que es difı́cil que las mismas puedan caracterizarse en términos de

bondad de ajuste. Además, a diferencia de la conceptualización anterior, no puede asegurarse

que a largo plazo las estimaciones de la brecha del producto tengan media nula, como serı́a

deseable si se pretende que este concepto pueda relacionarse con el componente cı́clico del

producto efectivo.

La tercera definición de producto subyacente surge de su asimilación al concepto de pro-

ducto natural, que refiere a aquel nivel de producción de equilibrio de largo plazo compatible

con la flexibilidad de precios, en donde el desempleo se encuentra en su nivel natural (desem-

pleo friccional). Esta definición remite a las condiciones de equilibrio del mercado, por lo que

el producto subyacente resulta ser consistente con las trayectorias de equilibrio de los precios

y salarios que aseguran el pleno empleo de los factores productivos. De esta definición se des-

prende que la brecha del producto pueda interpretarse en términos de desviaciones sistemáticas

del producto efectivo respecto al nivel de producto natural. Para la implementación de las es-
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timaciones suelen utilizarse modelos que encuentran su fundamento en la curva de Philips y

en la ley de Okun. Entre ellos, se encuentran los modelos de equilibrio general computables

(DGSE, por sus siglas en inglés) y los modelos de componentes inobservables multivariados

(MUC, por sus siglas en inglés). Este tipo de procedimiento presenta ventajas en lo que refiere

a la solidez de los fundamentos económicos y la bondad de ajuste estadı́stico. Sin embargo, la

propia complejidad de los modelos y las dificultades técnicas que implica la construcción de

los mismos, plantean dificultades para la interpretación de las estimaciones y no son fáciles de

comprender por parte de los usuarios (problemas de transparencia).

Considerando estas tres definiciones del producto subyacente y los procedimientos utiliza-

dos para implementar las estimaciones, la preferencia por alguna de estas alternativas dependerá

esencialmente del objetivo que se persigue y también de las especificidades de la economı́a ana-

lizada. De las definiciones anteriores se infiere que cada método presenta criterios deseables que

no se intersectan completamente entre sı́, conformando un espacio de elección en que deben ha-

cerse intervenir la solidez de los fundamentos económicos, la bondad de ajuste estadı́stico de

las estimaciones y la transparencia.

En este sentido, los criterios propuestos por Cuerpo et al. (2018) permiten clasificar los

distintos procedimientos en términos de sus propiedades. Como surge del análisis de las defi-

niciones y los métodos disponibles cada procedimiento presenta fortalezas en, al menos dos de

las dimensiones consideradas. En la Figura 1 se presentan de forma esquemática los dilemas

que se presentan a la hora de seleccionar los procedimientos de estimación de la brecha del

producto. Cuerpo et al. (2018) consideran que el método de estimación que mejor cumple con

los tres criterios deseables es el de los modelos de componentes inobservables multivariados

(MUC), aunque en la literatura especializada no existe consenso respecto a la superioridad de

un método sobre otro.
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Figura 1: Triangulo de propiedades sobre procedimientos de estimación

Fuente: Figura extraı́da de Lanzilotta et al.
(2021).

A pesar de que la estimación de la brecha del producto no es neutra respecto a la definición

del producto subyacente que la caracteriza y que cada método asociado posee ventajas y des-

ventajas, los diferentes procedimientos comparten entre sı́ la ausencia de neutralidad respecto

a la forma en que utilizan la información disponible en cada momento del tiempo. La informa-

ción disponible al momento de implementar las estimaciones (t) determina la incertidumbre de

estimaciones resultantes, incidiendo sobre dos áreas diferentes. Por un lado, la determinación

de la posición cı́clica de la economı́a en el periodo t puede verse afectada por la disponibilidad

de nueva información, correspondiente a periodos posteriores. Por otro lado, la estabilidad de

las estimaciones de la brecha del producto a lo largo del tiempo, que se expresa en el proceso de

revisión de las estimaciones, incide sobre la consistencia misma de las decisiones que se toman

a partir de la información disponible en cada momento.

La incertidumbre generada por el proceso de revisión de las estimaciones del producto sub-

yacente y de la brecha de producto se tensiona, muy especialmente, en situaciones extraordi-

narias como la acontecida ante la irrupción de la crisis derivada de la pandemia COVID-19.

En estas circunstancias, la incertidumbre que presentas las estimaciones de los componentes

inobservables pueden llevar a que, por ejemplo, la polı́tica monetaria asume una orientación

inadecuada, lo que puede afectar las perspectivas de crecimiento económico, esto con indepen-
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dencia del método de estimación escogido (Tereanu et al., 2014).

2.2. Antecedentes

A partir del artı́culo seminal de Kydland y Prescott (1977) el debate académico sobre la

consistencia intertemporal de las polı́ticas aplicadas por parte de los gobiernos ha girado en

torno a la contraposición entre reglas versus discrecionalidad. En el caso de la polı́tica monetaria

ha dominado la preferencia por el establecimiento de sistemas basados en reglas, en los que se

suelen combinar, con distinto peso relativo, objetivos de estabilidad de precios (baja inflación)

y de crecimiento económico.

Las discusiones más recientes en la literatura especializada han puesto el acento en la nece-

sidad de evitar el establecimiento de reglas excesivamente rı́gidas que puedan provocar sesgos

indeseados en la orientación de las polı́ticas macroeconómicas (monetarias y fiscales) y que

pueden plantear problemas de economı́a polı́tica que incidan sobre la sostenibilidad de las dis-

ciplinas basadas en reglas (Taylor, 2017).

Uno de los temas de desarrollo más reciente tiene que ver con los problemas que plantea

la incertidumbre de las estimaciones de la brecha del producto que se consideran a la hora de

determinar la orientación de las polı́ticas monetarias y fiscales. Una parte relevante de la in-

certidumbre está relacionada con las discrepancias que pueden existir entre las estimaciones

iniciales, en tiempo real de la brecha del producto y las estimaciones definitivas que, en general,

sólo pueden conocerse una vez transcurrido el tiempo (a veces varios periodos). Otra parte de

la incertidumbre aparece vinculada a las diferencias que pueden surgir de la utilización de dis-

tintos procedimientos de estimación de los componentes inobservables (producto subyacente y

brecha del producto). La confluencia de ambas fuentes de incertidumbre hace que las decisio-

nes de polı́tica tengan que ser adoptadas a partir de la información imperfecta, probablemente,

insuficiente.

La ampliación de los modelos básicos de reglas de polı́tica en condiciones de información

imperfecta se han desarrollado teniendo en cuenta la incertidumbre generada por la existencia

de discrepancias entre la información en tiempo real y las estimaciones ex-post (definitivas) de

los componentes inobservables. En este tipo de modelos se amplı́a la ecuación de determina-
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ción de la regla de polı́tica, incorporando un término de error, cuya estructura estocástica capta

la diferencia entre lo observado inicialmente y las estimaciones revisadas (Orphanides, 2003;

(Ehrmann y Smets, 2003; Cukierman y Lippi, 2005). Una amplia revisión de estos desarrollos

teóricos puede encontrarse en el trabajo de Croushore (2011).

La incorporación de los efectos combinados de la incertidumbre generada por las discrepan-

cias entre la información en tiempo real y ex-post y de la resultante de la aplicación de diferentes

métodos de estimación de los componentes inobservables no ha sido igualmente desarrollada.

Una referencia al respecto se encuentra en el trabajo de Neri y Ropele (2012), que introducen

la interacción entre la información imperfecta y el proceso de estimación del componente in-

observable en la regla de polı́tica monetaria. En la representación propuesta, la presencia de

“ruido” introduce movimientos no deseados en tasa de interés, lo que provoca fluctuaciones no

deseadas en el funcionamiento macroeconómico.

La revisión de antecedentes de estudios empı́ricos en la literatura internacional ubica a los

trabajos de Orphanides et al. (2000), Orphanides y van Norden (2002) y Orphanides (2003)

como una triada de estudios seminales acerca de los efectos que tiene la incertidumbre asociada

a las estimaciones basadas en información en tiempo real, considerando las implicaciones en

las reglas de polı́tica monetaria aplicadas en Estados Unidos. En primero de estos trabajos el

autor utiliza la información histórica de estimaciones de brecha de producto disponibles en la

Reserva Federal, evaluando la variabilidad que las diferencias halladas entre las estimaciones

contemporáneas y las implementadas ex-post. Como consecuencia de las mismas, la acción

de la polı́tica monetaria provoca movimientos no deseadas en el nivel de actividad, que tienen

origen en la aplicación de la propia regla. El segundo artı́culo se centra en la evaluación de

la robustez de las estimaciones de brechas de producto, considerando información adelantada

del ciclo mediante modelos multivariados. Por su parte, el tercer artı́culo de Orphanides (2003)

combina los aportes de los dos trabajos previos y propone un argumento teórico sobre los efectos

de la incertidumbre en tiempo real sobre el funcionamiento de las reglas de polı́tica monetaria.

A partir de estos trabajos pioneros, Ehrmann y Smets (2003) amplı́an las bases teóricas y

conceptuales del del efecto de la incertidumbre sobre las reglas de polı́tica monetaria, aplicando

el enfoque desarrollado al estudio de la experiencia de la Eurozona hallando que, a pesar que
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reglas de Taylor tienen un desempeño adecuados si se estima óptimamente el componente ciclo,

la existencia de información incompleta acerca de la posición de la brecha de producto puede

provocar un comportamiento inercial por parte de la autoridad monetaria.

En la literatura internacional se destacan, asimismo los aportes de Beck y Wieland (2008),

Benati (2008) y Neri y Ropele (2012). El primero de estos estudios da cuenta de que los bancos

centrales de Estados Unidos y Europa perciben de forma incorrecta y persistente las presiones

inflacionarias basados en una estimación imperfecta del producto potencial, lo que conlleva a

la adopción de polı́ticas monetarias inconsistentes El trabajo de Benati (2008) se concentra en

investigar la persistencia de la inflación en distintos regı́menes monetarios y en evaluar la inci-

dencia de las revisiones en la estimación del producto potencial en Estados Unidos. El estudio

de Neri y Ropele (2012) halla que la incertidumbre asociada a las estimaciones basadas en in-

formación en tiempo real y la resultante de la aplicación de diferentes métodos de estimación

han provocado que el Banco Central Europeo haya desarrollado una polı́tica monetaria menos

agresiva y más inercial que la que hubiera tenido lugar si se hubiera contado con estimaciones

insesgadas del producto potencial y de la brecha del producto.

Asimismo, cabe destacar los aportes realizados por Chen y Mills (2012) y Proietti et al.

(2020). Ambos artı́culos poseen como objetivo hallar qué método de estimación de la brecha

de producto presenta resultados satisfactorios en términos de la revisión entre la estimación fi-

nal y en tiempo real. Mientras que el primero realiza estimaciones de brecha del producto para

Estados Unidos bajo la caracterización natural y lo compara con una serie de filtros asociados a

la caracterización tendencial, el segundo utiliza a su vez los modelos de componentes inobser-

vables multivariados para aproximar, bajo una estrategia hı́brida, la caracterización potencial.

De esta manera, este último estima, para Italia, las tres definiciones de brecha del producto an-

tes mencionadas y compara su desempeño. En estos dos artı́culos, los autores encuentran que

aquella estimación de la brecha del producto basado en la caracterización natural, a través de

modelos UC Multivariados, es la que presenta los resultados relativamente satisfactorios de re-

visión. En la región, Cusinato et al. (2013) emula el aporte realizado por Chen y Mills (2012)

para Brasil, hallando resultados similares.

La crisis derivada de la pandemia del COVID-19 ha vuelto a poner el foco en los proble-
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mas asociados a las estimaciones del producto potencial y de la brecha del producto y en sus

implicaciones en términos del ajuste cı́clico del resultado fiscal (Heimberger et al., 2019, 2020;

Gros, 2020). Los trabajos de Heimberger et al. (2019, 2020) para la Unión Europea plantean la

necesidad de reformar los procedimientos de estimación de PIB potencial en forma urgente y,

directamente, proponen anular las estimaciones producidas antes del inicio de la pandemia hasta

que se haya podido desarrollar un enfoque más confiable y que permita evitar sesgos procı́clicos

en el manejo de la polı́tica fiscal. Al igual que otros autores, como Brooks y Fortun (2020) y

Gros (2020), Heimberger recomienda ampliar la flexibilidad de las reglas utilizadas en la actua-

lidad para evitar un cı́rculo vicioso de retroalimentación generado por la aplicación de polı́ticas

basadas en estimaciones sesgadas que promoverı́an acciones tempranas de consolidación fiscal

y que socavarı́an las posibilidades de recuperación económica.

En el ámbito local, el trabajo pionero que aportó estimaciones del ciclo macroeconómico de

referencia para la economı́a uruguaya con datos del PIB trimestral fue realizado por Fernández

(1990). En este estudio se realiza un fechado de los picos y valles de las fluctuaciones cı́clicas

y se aporta una caracterización completa de la forma en que se sucedieron fases contractivas

y expansivas en el nivel general de la actividad económica de Uruguay. Posteriormente, Kamil

y Lorenzo (1997) aportaron una descripción sintética de los principales rasgos de las fluctua-

ciones cı́clicas de las distintas variables macroeconómicas de Uruguay. Más recientemente, los

trabajos de Guenaga et al. (2012) y Carbajal et al. (2007) presentaron un análisis compara-

do de las estimaciones cı́clicas obtenidas a partir del método de la función de producción y

de filtros univariados. El artı́culo de Theoduloz (2010) aporta resultados de la aplicación del

filtro de Hodrick-Prescott, de la función de producción y de la estimación de modelo VAR

estructural. En la misma lı́nea de trabajo, Rodriguez et al. (2009) comparan las estimaciones

de los componentes inobservables a partir de los filtros univariados de Hodrick-Prescott y de

Christiano-Fitzgerald. Por su parte, el FMI en el informe del artı́culo 4 de Uruguay elaboró

estimaciones del producto subyacente y de la brecha de producto resultante de la aplicación de

un amplio abanico de procedimientos univariados y multivariado.

Uno de los trabajos más recientes elaborados con datos de la economı́a uruguaya establece

las principales diferencias que surgen de los indicadores habituales del déficit fiscal corriente,
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en comparación con los que surgen de la aplicación del resultado fiscal estructural Pizzolón y

Rasteletti (2013). Por su parte, Lanzilotta et al. (2021), estiman la brecha de producto a través

del filtro de Hodrick-Prescott y del filtro de Kalman con el objetivo de implementar estimacio-

nes de ajuste cı́clico del déficit fiscal. Mientras tanto, los trabajos estudiantiles de Koster et al.

(2021) y Hernandez (2021) evalúan, como pretende hacer este trabajo de tesis, el efecto de la

crisis del Covid-19. El primero evaluando los efectos en la estimación de la posición cı́clica

considerando estimaciones secuenciales de proyecciones del producto potencial, mientras que

el segundo utiliza extrapolaciones de la brecha del producto que permiten evaluar la respuesta

de la polı́tica monetaria ante variaciones del tipo de cambio.
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3. Metodologı́a empı́rica

3.1. Producto tendencial y filtros univariados

Dentro del espectro de filtros univariados utilizados para la estimación de la brecha del

producto asociada a la definición de producto tendencial, los procedimientos más utilizados son

el filtro de Hodrick-Prescott y los modelos de componentes inobservables de series temporales

(UUC, por sus siglas en inglés).

El del filtro de Hodrick-Prescott permite implementar una descomposición de la serie des-

estacionalizada del PIB (o de su tendencia-ciclo) en sus componentes de tendencia (producto

subyacente) y de ciclo, que surge a partir del siguiente problema de minimización:

T HP
t (yt) = argmin

{yT
t }

T

∑
t=1

(
yt − yT

t
)2

+λ

T

∑
t=3

(
∆

2yT
t
)2

(1)

donde yt representa el componente de tendencia-ciclo del producto efectivo y yT
t la ten-

dencia. El primer término puede considerarse como una medida de la bondad de ajuste de la

tendencia-ciclo respecto a la tendencia, mientras que el segundo término es el que permite apor-

tar suavidad a las estimaciones del componente tendencial. Precisamente, el valor del parámetro

λ es el que permite definir el grado de suavidad de las estimación resultantes: cuanto mayor sea

el valor de dicho parámetro, más suave será la tendencia estimada (Alvarez y Gómez-Loscos,

2017). Siguiendo los lineamientos del trabajo pionero de Hodrick y Prescott (1997), para datos

de frecuencia trimestral el valor de este parámetro se establece en 1600.

La operativización de este procedimiento requiere contar con una estimación del compo-

nente de tendencia-ciclo de la serie trimestral del PIB. A tales efectos, en este trabajo se utilizó

la rutina Tramo-Seats desarrollada por Gómez y Maravall (1996). A partir de la estimación del

componente de tendencia-ciclo se procedió a la aplicación del filtro Hodrick-Prescott programa-

do en las rutinas tramoseats y RJDemetra del software estadı́stico R para obtener estimaciones

especı́ficas de la brecha del producto y del producto potencial:

OGHP
t (yt) = yt −T HP

t (yt) (2)
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En los modelos de componentes inobservables univariados se plantea una representación en

el espacio de los estados en que se propone una especificación para cada uno de los componentes

inobservables del PIB efectivo. Para la transformación logarı́tmica de dicha serie, el sistema de

ecuaciones propuesto es el siguiente:

yt = µt + γt +ψt +νt + εt , εt ∼ NID
(
0,σ2

ε

)
, t = 1, . . . ,T, (3)

donde yt es el producto efectivo, µt es el producto tendencial, ψt es la brecha del producto,

ν es el componente estacional y εt es un término de perturbación que se distribuye normal con

media nula y varianza σ2
ε . Obsérvese que el producto tendencial aparece definido a partir de un

nivel subyacente que evoluciona de forma aleatoria de acuerdo a la siguiente representación:

µt = µt−1 +βt−1 +ηt , ηt ∼ NID
(
0,σ2

η

)
(4)

βt = βt−1 +ζt , ζt ∼ NID
(

0,σ2
ζ

)
, (5)

donde µt−1 representa el nivel subyacente y βt−1 la pendiente del crecimiento a largo plazo

(tendencial). Los términos de perturbación son procesos estocásticos ruido blanco independien-

tes entre sı́ y, también, independientes de εt . El sistema de ecuaciones (4) y (5) permite repre-

sentar una variado tipo de componentes tendenciales (µt) dependiendo del valor de las varianzas

de ηt y ζt :

Si σ2
ε = σ2

ζ
= 0, el nivel subyacente asume la forma de un paseo aleatorio con deriva, es

decir, un proceso integrado de orden uno, I(1), con crecimiento constante (βt = β , para

todo t). Si, además, β0 = 0, entonces el proceso es un camino aleatorio sin deriva.

Si σ2
η = 0 y β0 = 0, el nivel subyacente es estacionario en torno a un nivel constante,

es decir, un proceso I(0) con constante µ . Mientras tanto, si σ2
η = σ2

ζ
= 0, entonces el

nivel subyacente sigue un proceso estacionario en torno a una tendencia determinı́stica,

es decir, un proceso I(0) con constante µ y pendiente β .

Si σ2
η = 0 entonces el nivel subyacente presenta un crecimiento a largo plazo que evolu-
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ciona de forma aleatoria (suave). Si a su vez, σ2
ε = 0, entonces el proceso es integrado de

orden dos, I(2).

Tanto para la caracterización de la estacionalidad como la del componente cı́clico, la estruc-

tura posee una forma trigonométrica dada por las siguientes ecuaciones:

νt =
|s/2|

∑
j=1

ν j,t +ω j,t , ωt ∼ NID
(
0,σ2

ω

)
, (6)

 ν j,t

ν∗
j,t

=

 cosλ j sinλ j

−sinλ j cosλ j


 ν j,t−1

ν∗
j,t−1

+

 ω j,t

ω∗
j,t

 ,
j = 1, . . . , [s/2],

t = 1, . . . ,T,
(7)

 ψt

ψ∗
t

=ρ

 cosλc sinλc

−sinλc cosλc


 ψt−1

ψ∗
t−1

+

 κt

κ∗
t


 κt

κ∗
t

∼ NID

0,

 σ2
κ 0

0 σ2
κ




(8)

donde νt representa la estacionalidad y ψt el componente cı́clico.

Para el caso de la estacionalidad, donde s es la frecuencia del proceso, λ j = 2π j/s es la

frecuencia de la estructura estacional en radianes y ωt y ω∗
t son términos de perturbación alea-

toria que cumplen con la condición de ser independientes entre sı́ y, también, respecto a las

perturbaciones de las ecuaciones (3), (4) y (5), presentando una varianza común σ2
ω .

Mientras tanto, en el componente cı́clico ρψ es el damping factor, con 0 < ρψ ≤ 1, λc es

la frecuencia en radianes del ciclo y κt y κ∗
t son perturbaciones aleatorias que cumplen con

la condición de ser independientes entre sı́ y, también, respecto a las perturbaciones de las

ecuaciones (3), (4), (5) y (8), con varianza común σ2
κ . El damping factor puede considerarse

como una medida de persistencia del componente cı́clico, por lo que cuanto más cercano se

halle ρψ de 1 ,mayor será la persistencia de este tipo de fluctuaciones. En el caso extremo que

ρψ = 1, el ciclo serı́a no estacionario. . De las ecuaciones que representan el componente cı́clico

se desprende que el perı́odo del ciclo es p = 2π/λc (Durbin y Koopman, 2012). La solución de

este sistema de ecuaciones en el espacio de los estados se implementa a partir de la aplicación

del filtro de Kalman. Para la obtención de las estimaciones, en este trabajo se hizo uso del
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software econométrico OxMetrics, que tiene la posibilidad de realizas estimaciones simultáneas

de distintas estructuras cı́clicas que pueden estar presentes en los datos considerados (de corto,

mediano y largo plazo).

3.2. Producto natural y modelos de componentes inobservables multiva-

riados

Para la estimación de la brecha del producto correspondiente al enfoque del producto natural

se procedió a la estimación de un modelo MUC. La operativización de esta metodologı́a se

apoya en una generalización multivariante de un sistema de ecuaciones similar al presentado en

el apartado anterior, incorporando en el vector de variables observables (endógenas) un conjunto

de indicadores macroeconómicos que aportan información sobre las fluctuaciones cı́clicas del

PIB de la economı́a uruguaya. De esta forma, la descomposición de la serie del PIB se realiza a

partir del siguiente sistema de ecuaciones:

yi,t = µi,t +ψi,t + εi,t ,εi,t ∼ NID
(
0,σ2

ε,i
)

(9)

µi,t = µi,t−1 +βi,t−1 +ηi,t ,ηi,t ∼ NID
(
0,σ2

η ,i
)

(10)

βi,t = βi,t−1 +ξi,t ,ξi,t ∼ NID
(

0,σ2
ξ ,i

)
(11)

νi,t =
|s/2|

∑
j=1

νi, j,t +ωi, j,t , ωi,t ∼ NID
(
0,σω2,i

)
, (12)

 ψi,t

ψ∗
i,t

=ρ

 cosλc sinλc

−sinλc cosλc


 ψi,t−1

ψ∗
i,t−1

+

 κi,t

κ∗
i,t


 κi,t

κ∗
i,t

∼ NID

0,

 σκ2,i 0

0 σκ2,i




(13)

donde i representa un vector de variables que en este caso incluyen la inflación (π), la tasa de

desempleo (d) y un indicador sintético del nivel de actividad de un conjunto de paı́ses relevantes

para la economı́a uruguaya (int). La racionalidad detrás de la elección de este conjunto de

variables consiste en tratar de capturar, por un lado, las condiciones macroeconómicas, basadas
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en la curva de Phillips y en la ley de Okun, y por otro lado, el efecto que pueden tener las

presiones de demanda internacional sobre la brecha del producto de una economı́a pequeña

como la uruguaya.

De manera sintética el sistema de ecuaciones expresado en el espacio de los estados puede

representarse como:

yt = Ztat + εt ,εt ∼ NID(0,Ht) (14)

at+1 = Ttat +Rtηtηt ∼ NID(0,Qt) (15)

La ecuación (14), que se denomina ecuación de medición, recoge el comportamiento del

vector de variables endógenas observables (yt : producto efectivo, inflación, tasa de desempleo,

nivel de producción de socios comerciales relevantes)expresada como una combinación lineal

del vector at de componentes inobservables y de la matriz Zt que enlaza los factores inobser-

vables con las variables observables a la que se le agrega un εt que contiene las perturbaciones

aleatorias correspondientes a las variables observables , cumpliendo con las condiciones ha-

bituales de independencia, con una matriz de varianzas desconocidas Ht (Durbin y Koopman,

2012).

La ecuación de transición (15) que se denomina ecuación de transición, representa el com-

portamiento del vector de componentes inobservables, el que aparece definido a partir de una

matriz de transición Tt que incorpora las representaciones estocásticas de los distintos compo-

nentes y de una vector ηt que contiene las pertubaciones aleatorias de las “sen˜ales”, con una

matriz de varianzas Qt . La matriz Rt , denominada la matriz de selección, cumple el objetivo de

imponer la correspondiente estructura determinı́stica o estocástica para cada componente inob-

servable (ası́ como para las relaciones entre los mismos). Por tanto, del producto entre Rt y ηt

emergen las relaciones entre los componentes de cada variable y, por ende, la relación entre las

condiciones de mercado y la brecha del producto que se pretende estimar (Durbin y Koopman,

2012).

Expresadas estas ecuaciones en la forma de espacio de los estados, la resolución del sistema

utilizado para la estimación de los parámetros y de los componentes inobservables (incluida la
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brecha del producto) surge de la aplicación del filtro de Kalman combinado con métodos de

Montecarlo basados en cadenas de Markov (MCMC). Para la obtención de estas estimaciones

se recurrió al software econométrico incluido en el programa OxMetrics.

3.3. Reglas de polı́tica monetaria a la Taylor

Una vez definidas las distintas alternativas de estimación de la brecha del producto se pro-

cedió a especificar las reglas de polı́tica monetaria que la autoridad monetaria podrı́a haber

aplicado, en el marco de una estrategia de secuencialidad de las estimaciones con información

en tiempo real, por lo que en cada simulación se considera la estimación de la brecha del pro-

ducto, que pretende “replicar” las condiciones del entorno macroeconómico en cada uno de los

años del periodo analizado.

Las especificaciones de las reglas de polı́tica monetaria a utilizar serán las tı́picas estructuras

backward looking y forward looking de las Reglas de Taylor, agregando una variante adicional

a cada una de ellas incorporando información sobre las variaciones del tipo de cambio nominal.

Como referencia regional, se destaca el artı́culo de Moura y de Carvalho (2010), quienes

estiman diversas especificaciones de reglas de polı́tica monetaria a la Taylor para Argentina,

Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela, hallando que la brecha del producto es

únicamente relevante para guı́ar la tasa de referencia nominal para Chile, Colombia y Venezuela.

Mientras tanto, en el ámbito local, el anexo del informe de polı́tica monetaria del Banco Central

del Uruguay del primer trimestre de 2021 (BCU, 2021) recopila los resultados de los modelos

de reglas de Taylor que surgen de utilizar tres trabajos de investigación interna de la entidad

monetaria. Los métodos de estimación utilizados por los autores de estos trabajos son el modelo

DGSE (representación natural del producto subyacente) y dos modelos semi-estructurales neo-

keynesianos (MMET y MPM, de acuerdo a las siglas planteadas por los autores).

Las ecuaciones (16) y (18) representan las reglas de polı́tica monetaria backward looking y

forward looking, respectivamente, en tanto las ecuaciones (17) y (19) incorporan en las referidas

reglas los posibles efectos de la variabilidad del tipo de cambio nominal:

it = α +ρit−1 + γπ (πt−1 −π
∗
t )+ γyyt−1 + εt (16)
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it = α +ρit−1 + γπ (πt−1 −π
∗
t )+ γyyt−1 +∆δt−1 + εt (17)

it = α +ρit−1 + γπ (Etπt+4 −π
∗
t )+ γyyt−1 + εt (18)

it = α +ρit−1 + γπ (Etπt+4 −π
∗
t )+ γyyt−1 +∆δt−1 + εt (19)

donde it es la tasa de interés nominal, πt−1 la inflación trimestral, Etπt+4 es la expectativa de

inflación a cuatro trimestres, π∗
t es la meta de inflación, yt−1 es el producto subyacente y ∆δt−1

es la variación del tipo de cambio nominal.

El método de estimación utilizado es el modelo de rezagos distribuidos con errores robustos

estandarizados a la Newey-West. Alcanzadas las estimaciones de los modelos reglas de polı́tica

monetaria, se simulan las trayectorias de la tasa de interés de polı́tica monetaria de referencia

que se deberı́an haber aplicado en las condiciones de brecha del producto en tiempo real y bajo

estimación final, con el objetivo de evaluar la consistencia temporal de las recomendaciones de

polı́tica monetaria que surgen de las reglas.

3.4. Datos y metodologı́a

En la implementación empı́rica de la metodologı́a propuesta sobre distintos métodos y pro-

cedimientos para estimar la brecha del producto se consideraron datos del Índice de Volumen

Fı́sico del Producto Interno Bruto (PIB) de la economı́a uruguaya elaborado por el Banco Cen-

tral del Uruguay (BCU). El periodo de análisis se extiende entre el segundo trimestre de 1980 y

el cuarto trimestre del al año 2021.

Las estimaciones secuenciales en tiempo real de la brecha del producto abarcaron el periodo

comprendido entre los años 2010 y 2021. A tales efectos, se consideraron doce (12) vintages.

La primera datos entre 1980 y el cuarto trimestre de 2010, la segunda desde 1980 hasta el cuarto

trimestre de 2011 y la última información hasta el cuarto trimestre de 2021. El análisis de esta

secuencia de estimaciones permitió evaluar la consistencia entre las estimaciones iniciales en

tiempo real y las estimaciones definitivas que surgen de la consideración de información para

el periodo posterior al de referencia, aportando valiosa información acerca de la importancia

del proceso de revisión de las estimaciones de la brecha del producto y del producto potencial

como fuente de incertidumbre en la hora de adoptar decisiones de polı́tica macroeconómica.
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La información sobre la tasa de desempleo y la variación del Índice General de Precios

de Consumo, como indicador de la tasa de inflación, surgen de información elaborada por el

Instituto Nacional de Estadı́stica, mientras que los datos del tipo de cambio nominal provienen

del BCU. El indicador sintético del nivel de actividad de los socios comerciales relevantes de

la economı́a uruguaya fue elaborado a partir del BCU y del Instituto Uruguay XXI, en lo que

refiere al comercio exterior de bienes, y de las estadı́sticas del Banco Mundial y del FMI sobre

datos trimestrales de actividad económica de los socios comerciales. En la construcción de

este indicador se consideraron los 10 principales socios comerciales de Uruguay en el periodo

comprendido entre 1980 y 2021 (Argentina, Brasil, Chile, China, Alemania, Italia, México,

Paı́ses Bajos, Reino Unido y Estados Unidos). Las ponderaciones utilizadas en el cálculo del

ı́ndice compuesto surgen de la participación relativa de cada uno de los paı́ses en el total de las

exportaciones correspondientes a cada trimestre.

Mientras tanto, en la estimación de los modelos de Reglas de Taylor se consideraron datos

sobre la tasa de interés de referencia del BCU, la brecha del producto previamente obtenida, la

variación del Índice General de Precios del Consumo, las expectativas de inflación y la variación

del tipo de cambio nominal, para el perı́odo comprendido entre el primer trimestre de 2005 al

cuarto trimestre de 2021. Este perı́odo fue escogido derivado de que, a partir del año 2003, la

polı́tica monetaria del BCU abandonó el instrumento tipo de cambio en favor de un régimen

de agregados monetarios, estabilizándose las variables macroeconómicas para la modelización

econométrica en torno al 2005.

La tasa de interés de referencia del BCU es aproximada a partir de la tasa call interbancaria

a un dı́a hábil, recopilada de la Bolsa Electrónica de Valores (BEVSA). Esta aproximación

recoge la cotización de mercado de los instrumentos monetarios de la entidad que los rige,

siendo utilizada para la modelización de reglas de Taylor por los trabajos sistematizados en el

anexo del informe de polı́tica monetario del primer trimestre de 2021 del BCU (Banco Central

del Uruguay, 2021), ası́ como en el trabajo estudiantil de Hernandez (2021). Mientras tanto,

las expectativas de inflación surgen de la recopilación histórica de la Encuesta de Expectativas

de Inflación realizada por el BCU, particularmente, el promedio simple de las expectativas de

inflación de los próximos doce meses. A su vez, la información sobre el tipo de cambio nominal
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surge de los datos recopilados por BEVSA.

En cuanto a la brecha de inflación y expectativas de inflación (es decir, la diferencia entre

el valor observado de inflación/expectativa y la meta objetivo de inflación de la entidad mo-

netaria), el valor de referencia a partir del cual se calculó la brecha es el promedio histórico

de variación de precios para el perı́odo 2005-2021. Esta decisión fue tomada ası́ considerando

que los agentes, ante el sistemático resultado con signo positivo frente a la meta de inflación

fijada por el BCU, se fija una tasa efectiva de equilibrio inflacionario. Esta estrategia es tomada,

también, por los trabajos referidos en el acápite anterior.

En el caso de las simulaciones de tasa de interés de referencia de polı́tica monetaria, las

estimaciones secuenciales en tiempo real y estimación final utilizando como insumo principal

la brecha del producto abarcaron el perı́odo comprendido entre el segundo trimestre de 2019

y el cuarto trimestres de 2021, con periodicidad de estimación trimestral. De esta forma, se

evalúa la recomendación de polı́tica monetaria que surge de las distintas estimaciones de regla

en un contexto donde: a) el instrumento de polı́tica monetaria es la tasa de interés de referencia

(setiembre de 2020) y b) se enfrenta un perı́odo de estrés derivado de la pandemia COVID-19.

Por tanto, se obtienen doce (12) estimaciones de brecha del producto con periodicidad trimestral

para cada uno de los tres métodos de estimación considerados. A su vez, se genera para cada

una de estas, cuatro simulaciones de trayectorias derivadas de los modelos de regla a la Taylor

antes referidas. Por tanto, se obtienen 144 trayectorias, 36 para cada modelo de regla de polı́tica

monetaria.

Una vez generadas las simulaciones, se procede a evaluar la consistencia de las recomenda-

ciones de tasa de interés de referencia que surgen de las reglas. Para ello, se calcula el promedio

y el desvı́o estándar de las revisiones de tasa de interés de referencia considerando que, cada

modelo de acuerdo al método de estimación de brecha del producto que utilice, capturará el

efecto en la regla sugerida derivada de la variabilidad en la obtención de la posición cı́clica. Es-

ta estrategia, tomando en cuenta simulaciones sobre las revisiones en vez de revisiones sobre los

métodos de estimación, es la utilizada por Orphanides et al. (2000) para evaluar el desempeño

(en este trabajo denominado consistencia) de las reglas de polı́tica monetaria.
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4. Resultados

4.1. Estimaciones de las Brechas del Producto

En el Cuadro 1 y en la Figura 2 se presentan algunos rasgos básicos de las fluctuaciones

cı́clicas de la economı́a uruguaya (la brecha del producto) para cada uno de los procedimientos

considerados, tomando como base la totalidad del periodo de análisis (1980-2021). En concreto,

en el primer Cuadro 1 se presenta la periodicidad en años de la estructura cı́clica estimada para

la brecha del producto y se enumeran las fechas en que se identifican los valles (momentos en

que se alcanzó el valor más bajo de la fase recesiva del ciclo) y los picos (momentos en que se

alcanzó el valor más alto de la fase de auge del ciclo). Puede apreciarse que en lo que refiere a

la periodicidad de la brecha, se obtuvieron resultados similares en la estrategia de modelización

univariada y multivariada por modelos de componentes inobservables (en el entorno de 8,5

años de duración). En el caso de las estimaciones realizadas a partir del filtro Hodrick-Prescott

no es posible estimar estadı́sticamente la duración del ciclo, pero la observación gráfica de las

estimaciones estarı́a indicando que el periodo medio es similar al obtenido en el caso de los

métodos de componentes inobservables.

Asimismo, en el periodo analizado se pudieron identificar cuatro valles y tres de picos, que

no necesariamente coinciden entre los distintos métodos aplicados, pero que ofrecen perfiles de

las fluctuaciones cı́clicas que no presentan disparidades demasiado importantes. De acuerdo a

los resultados de las estimaciones, el último perı́odo de pico se habrı́a dado en torno al segundo

y tercer trimestre de 2008, mientras que el último perı́odo de valle se encontrarı́a alrededor del

primer trimestre de 2020 y el primer trimestre de 2021.

Considerando la información aportada en la Figura 2, pueden constatarse la notorias simi-

litudes que presentan las estimaciones de las brechas del producto, aunque surge de manera

evidente que las estimaciones realizadas a través de métodos de componentes inobservables

presentan mayor volatilidad que las provenientes de aplicar el filtro de Hodrick-Prescott sobre

la serie de tendencia-ciclo estimada a partir de modelos ARIMA. Sin embargo, la comparación

de las estimaciones realizadas a partir de los tres métodos considerados pone en evidencia que,

con posterioridad a la crisis de 2002, la economı́a uruguaya asiste a una notoria disminución de

23



la amplitud de las fluctuaciones cı́clicas. Estos resultados coinciden con los resultados hallados

por Lanzilotta et al. (2023), quienes aportan evidencia estadı́stica de que a partir del segundo

trimestre de 2003 se produce un cambio estructural en la volatilidad cı́clica de la economı́a

uruguaya.

Cuadro 1: Resumen de las brechas del producto por método

Hodrick-Prescott UC Univariado UC Multivariado

Periodicidad (años) - 8.26 8.64
Valles 1983Q3-1995Q2-2002Q4-2020Q1 1984Q3-1995Q1-2003Q2-2021Q1 1984Q3-1995Q3-2002Q2-2020Q3
Picos 1987Q2-1998Q3-2008Q2 1987Q3-1998Q3-2008Q3 1987Q2-1998Q3-2008Q3

Fuente: Elaboración propia.

Figura 2: Brechas del producto por método

Fuente: Elaboración propia.

Las estimaciones que surgen de la aplicación del modelo univariado de componentes in-

observables indica que la representación estadı́stica más apropiada para la transformación lo-

garı́tmica del PIB trimestral de la economı́a uruguaya aparece caracterizada por un nivel fijo y

una pendiente estocástica, presentando una evolución suave del componente tendencial y una

estructura estacional, también, de caracterı́sticas estocásticas. En el caso de la aplicación de mo-

delos multivariados de componentes inobservables se observan resultados similares. En ambos

casos, se detectan inconsistencias entre estas representaciones de las tendencias y los resultados

de los contrastes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) que se presentan en el Anexo Estadı́stico.
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En el Cuadro 2 se presentan los resultados que surgen de la estimación de los modelos de

componentes inobservables multivariados, aportando información sobre las caracterı́sticas de

cada uno de los componentes y sobre pruebas de diagnóstico, ası́ como algunos datos básicos

sobre los supuestos considerados para las matrices de varianzas y covarianzas entre las variables

y sobre los coeficientes estimados de la matriz de correlaciones.

Los resultados de las estimaciones muestran que las representaciones más apropiadas para

la inflación y para la tasa de desempleo son de paseo aleatorio sin deriva, es decir, procesos I(1)

sin constante. En ambos casos, estas caracterizaciones son coincidentes con los resultados de

los contrastes de raı́ces unitarias que se presentan en el Anexo Estadı́stico.

Para las transformaciones logarı́tmicas de las series trimestrales del PIB de la economı́a uru-

guaya y del indicador sintético del nivel de actividad de los principales socios comerciales de

Uruguay, las representaciones estadı́sticas más adecuadas aparecen caracterizadas por un nivel

fijo y una pendiente que evoluciona de manera aleatoria (smoothness prior). Estos resultados no

son consistentes con los obtenidos de la aplicación de contrastes ADF, aunque corresponde pre-

cisar que en la literatura especializada se suele hacer referencia a que una especificación de este

tipo para la tendencia se ajusta óptimamente al comportamiento de series de actividad económi-

ca en los modelos multivariados de componentes inobservables (Proietti et al., 2020). Para todas

las variables consideradas se puede establecer la presencia de un único ciclo de mediano plazo,

mientras que, por la propia naturaleza de la información considerada en su construcción, en el

caso del indicador sintético de actividad de los principales socios comerciales de Uruguay no

fue posible detectar la presencia de estacionalidad.

Los resultados de las estimaciones muestran que para las variables en nivel la matriz de

varianzas y covarianzas es diagonal, es decir, que los niveles del PIB, la inflación, la tasa de

desempleo y el indicador de actividad de los socios comerciales son independientes entre sı́.

En cambio, para el resto de los componentes inobservables (pendiente, ciclo estacionalidad e

irregular) las matrices son de rango completo, por lo que sus comportamientos se encuentran in-

terrelacionados. En la medida en que la inflación y la tasa de desempleo han sido caracterizados

como procesos I(1) sin constante, se observa únicamente una vinculación entre las pendientes

del crecimiento estocástico del PIB de Uruguay y del indicador de actividad de los principales
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socios comerciales. De hecho, desde el punto de vista estadı́stico el coeficiente de correlación

estimado no es estadı́sticamente distinto de la unidad, lo que estarı́a indicando que a largo del

extenso periodo considerado en el análisis, el crecimiento tendencial del PIB se ha comporta-

do pari passu con la trayectoria del crecimiento económico registrado en los principales socios

comercial del paı́s.

Por su parte, el conjunto de interrelaciones detectadas entre las estimaciones de los compo-

nentes cı́clicos presentan algunos resultados intuitivos y otros que aparecen como contraintui-

tivos. Entre los primeros se encuentra la correlación pari passu negativa entre el ciclo del PIB

uruguayo y la tasa de Desempleo, evidenciando que cuando la actividad económica se encuen-

tra en fases expansivas, el desempleo se comporta en sentido inverso y de similar amplitud. En

el mismo sentido, la correlación entre los ciclos del PIB de Uruguay y del indicador sintético de

la actividad de los principales socios comerciales es de signo positivo (en torno a 0,32), aunque

se encuentra bastante alejado del resultado comentado sobre la estrecha vinculación existente

entre las tasas de crecimiento de largo plazo.

Por otra parte, se observa una correlación de signo positivo entre el ciclo del nivel de activi-

dad de los principales socios comerciales y la inflación, mientras que la correlación con la tasa

de desempleo es negativa. Esto estarı́a implicando que, a medida que el nivel de actividad de los

socios comerciales se encuentra en fase expansiva, la demanda internacional crece, incidiendo

positivamente sobre la generación de empleo y reduciendo cı́clicamente la tasa de desempleo.

Este aumento de la demanda internacional, a su vez, presiona al alza los precios de los bienes

transables, incidiendo positivamente al alza de la inflación local.

Los resultados contraintuitivos corresponden a la correlación negativa detectada entre el

ciclo de la actividad económica en Uruguay y la inflación, ası́ como a la correlación positiva

entre los componentes cı́clicos de la tasa de desempleo y la inflación. Las estimaciones que se

presentan en el Anexo Estadı́stico muestran que este último resultado es robusto ante distintas

especificaciones de comportamiento de la inflación y la tasa de desempleo, ası́ como también

para el caso del modelo de economı́a cerrada, en el que se excluye el indicador sintético de la

actividad de los principales socios comerciales del paı́s. Todo parece indicar que este resultado

estarı́a aportando evidencia acerca de la mayor relevancia que tiene el comportamiento cı́clico
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de la demanda internacional por sobre los factores domésticos.

Cuadro 2: UC Multivariado con Economı́a Abierta

Parámetros Principales

Producto Inflacion Desempleo Paı́ses Relevantes
Damping Factor 0.955
Periodo Ciclo 8.64
Brecha del Producto

Nivel 0 0.07430 30.68000 0
Pendiente 0.00358 - - 0.00035
Estacionalidad 0.01776 0.00049 0.01669 -
Ciclo 0.17381 0.02089 18.32000 0.04402
Irregular 0.06946 0.01174 10.48000 0.00067

Matriz de Correlaciones Nivel

Producto Inflacion Desempleo Paı́ses Relevantes
Producto 0 0 0
Inflacion 0 0
Tasa de Desempleo 0
Producto 10 paı́ses

Matriz de Correlaciones Slope

Producto Inflacion Desempleo Paı́ses Relevantes
Producto - - 0.9988
Inflacion - -
Tasa de Desempleo -
Producto 10 paı́ses

Matriz de Correlaciones Ciclo

Producto Inflacion Desempleo Paı́ses Relevantes
Producto -0.573 -0.9974 0.3209
Inflacion 0.5126 0.5923
Tasa de Desempleo -0.3882
Producto 10 paı́ses

Diagnostico Residuos

Producto Inflacion Desempleo Paı́ses Relevantes
Q(12) 8.3876 10.798 12.316 19.323***
Bowman-Shenton 0.68259 1.5919 1.5763 32.493***

Fuente: Elaboración propia.
Nota: nivel de significación ”***”0,001, ”**”0,01, ”*”0,05, ”0,1.
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Figura 3: Ciclos Multivariados

((a)) PIB e Inflación ((b)) PIB y Tasa de Desempleo

((c)) PIB y Paı́ses Relevantes ((d)) Inflación y Tasa de Desempleo

((e)) Inflación y Paı́ses Relevantes ((f)) Tasa de Desempleo y Paı́ses Relevantes

Fuente: Elaboración propia.

Las pruebas de diagnóstico indican que los modelos estimados cumplen con los supuestos

básicos relativos al comportamiento de las perturbaciones aleatorias, en términos de ausencia

de autocorrelación serial y de normalidad de los residuos. La única excepción ocurre en el caso
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de la ecuación correspondiente al indicador sintético de actividad de los principales socios co-

merciales, en que se observa tanto autocorrelación, como no normalidad en el comportamiento

de los residuos.

4.2. Consistencia de las estimaciones

Una vez estimadas las brechas del producto correspondientes a los distintos modelos consi-

derados importa considerar el grado de consistencia existente entre las estimaciones generadas

a través de distintos procedimientos y la incertidumbre asociada a la utilización de estimaciones

en tiempo real. Los resultados del análisis de ambas dimensiones puede realizarse a partir de la

información expuesta en los Cuadros 3 y 4, en que se presenta información sobre un conjun-

to de estadı́sticos descriptivos y algunos indicadores de consistencia, construidos a partir de la

evaluación del proceso de revisión de las estimaciones en tiempo real de la posición cı́clica de la

economı́a uruguaya, considerando las discrepancias entre las estimaciones iniciales en tiempo

real y las estimaciones finales, una vez que se ha completado el proceso de revisión.

En el Cuadro 3 puede apreciarse que en promedio (Media) las estimaciones que sufren con

más intensidad el proceso de revisión son las que surgen de la aplicación del filtro de Hodrick-

Prescott sobre la serie de tendencia ciclo estimada a partir de modelos ARIMA, exhibiendo

un guarismo de un punto porcentual por encima del modelo UC Univariado y de 0,8 puntos

porcentuales superior al modelo UC Multivariado. Sin embargo, si se considera una métrica

comparativa en términos de variabilidad (SD), las revisiones correspondientes a los dos méto-

dos basados en la estimación de modelos de componentes inobservables presentan una mayor

volatilidad. En consecuencia, los resultados de la evaluación indican que, mientras que en los

modelos UC Univariados y Multivariados las correcciones en la estimación del indicador no

muestran sesgo sistemático en la estimación de la brecha del producto, el método Hodrick-

Prescott tiende a subestimar el indicador de posición cı́clica. Asimismo, cabe señalar que el

error cuadrático medio de las estimaciones (RMS) indica que la distancia es de tan sólo 0,2

puntos porcentuales entre los distintos métodos utilizados.
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Cuadro 3: Estadı́sticas descriptivas de las correcciones en la brecha del producto

Método Media SD RMS Min Max Corr

Hodrick-Prescott 1.373 1.079 1.716 0.277 3.925 0.974
UC Univariado 0.374 2.004 1.947 -4.430 3.026 0.992
UC Multivariado 0.533 2.183 2.148 -3.322 3.050 0.984

Fuente: Elaboración propia.

En el Cuadro 4 se presenta información acerca de cuatro indicadores de consistencia entre

las estimaciones de la brecha del producto de la economı́a uruguaya: i) el coeficiente de corre-

lación (Corr) entre la estimación final y la estimación en tiempo real; ii) el ratio entre la medida

de variabilidad de las revisiones y medida de la variabilidad de la estimación final de la posición

cı́clica (NS); iii) el ratio entre el error cuadrático medio de las revisiones y la variabilidad de

la estimación final de la posición cı́clica (NSR); iv) la frecuencia relativa con que se producen

estimaciones para un mismo periodo en que se produce un cambio de signo entre la estimación

con información en tiempo real y la estimación final (OPSIGN).

En el caso del primer indicador de consistencia, los tres métodos presentan comportamien-

tos similares, en consonancia con los elevados valores del coeficiente de correlación entre la

estimación final y las estimaciones en tiempo real. Sin embargo, en el resto de los indicadores

se observa que, una vez estandarizados los estadı́sticos SD y RMS teniendo en cuenta la variabi-

lidad de las estimaciones finales de la brecha del producto, el método Hodrick-Prescott presenta

un peor desempeño (en términos de consistencia) respecto a los métodos de componentes in-

observables. Entre estos dos métodos, se observan desempeños similares, destacándose en el

caso multivariado la reducción del valor de los indicadores, una vez que se tiene en cuenta la

variabilidad de las estimaciones finales de la brecha del producto. En lo que refiera al indicador

OPSIGN se observa que en el caso del método UC Multivariado se observan cambios de signo

entre las estimaciones finales y las estimaciones en tiempo real con una frecuencia del 36,36%,

mientras que los casos del método UC Univariado y del filtro de Hodrick-Prescott, dicho gua-

rismos se ubican en 45,45% y 54,55%, respectivamente. Los resultados indican, por tanto, que

el método menos estable en términos de consistencia entre las estimaciones iniciales y finales

es el filtro de Hodrick-Prescott.
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Cuadro 4: Indicadores de Consistencia

Metodo Corr NS NSR OPSIGN

Hodrick-Prescott 0.974 0.825 1.4159 0.5455
UC Univariado 0.992 0.531 0.5154 0.4545
UC Multivariado 0.984 0.578 0.4968 0.3636

Fuente: Elaboración propia.

En suma, a pesar de que en principio las estimaciones de brechas del producto obtenidas

a partir de la aplicación de los distintos procedimientos considerados con la muestra completa

(1980-2021) resultaban similares, los métodos presentan caracterı́sticas diferentes cuando se

trata de evaluar la magnitud de la incertidumbre a la que se encuentran expuestas las decisiones

de polı́tica económica. De acuerdo a los resultados presentados, los modelos de componentes

inobservables exhiben mayor consistencia que el método de Hodrick-Prescott. Por otra parte, en

la comparación entre las dos clases de modelos de componentes inobservables, las evaluaciones

de consistencia inclinan la balanza levemente en favor de las representaciones multivariantes,

aunque al evaluar la conveniencia de recurrir a uno y a otro procedimiento deben sopesarse de

manera adecuada los costos de construcción y de estimación de cada uno de los modelos.

4.3. Modelos de Reglas de Taylor

En el Cuadro 5 se presentan los resultados obtenidos de la estimación de los modelos de

Regla de Taylor. En concreto, se han estimado 12 modelos, 4 para cada una de las estimaciones

de brecha del producto, considerando Reglas de Taylor backward-looking, con y sin la consi-

deración de las variaciones del tipo de cambio, (BL y BL-TC, respectivamente) y Reglas de

Taylor forward-looking, con y sin la consideración de las variaciones del tipo de cambio, (FL y

FL-TC, respectivamente).
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Comparando los resultados de las estimaciones de las ecuaciones correspondientes a reglas

de polı́tica monetaria a la Taylor, se destaca que para los métodos de Hodrick-Prescott y UC

Multivariado, el impacto de la brecha es estadı́sticamente significativo y positivo, por lo que el

accionar de la polı́tica monetaria es sensible a las diferentes estimaciones puntuales entre 1 y

0,5, respectivamente. Esto implica que, bajo una regla de polı́tica monetaria que incorpora la

brecha del producto estimada a través del filtro de Hodrick-Prescott, la posición de la brecha

se trasladarı́a pari-passu a la tasa de interés que controla la autoridad monetaria. Cabe destacar

que, aquellos modelos en que se incorpora la variación del tipo de cambio nominal, hacen que

la incidencia de la brecha del producto se incremente. Los resultados obtenidos cuando se incor-

pora la brecha del producto estimada a partir del método de Hodrick-Prescott presentan cierta

similitud con los presentados por el BCU en el recuadro sobre reglas de polı́tica monetaria del

informe del Banco Central del Uruguay del primer trimestre de 2021 (BCU, 2021), cuando se

aplican modelos MMET, tanto incorporando o sin incorporar información sobre el desvı́o de

la depreciación (0,94 y 0,99, respectivamente). En el caso de las estimaciones puntuales que

surgen de la incorporación de la brecha del producto estimada a partir de modelos UC Multiva-

riados, se aprecian similitudes con los resultados presentados por el BCU cuando se consideran

modelos MPM y DGSE con desvı́o de la depreciación (0,43 y 0,53, respectivamente). De he-

cho, el resultado con el modelo UC Multivariado coincide, aproximadamente, con el trabajo

realizado por Hernandez (2021), quién halló un guarismo en torno a 0,7.

Las estimaciones del parámetro asociado a la brecha de la inflación en los modelos BL pre-

sentan guarismos estadı́sticamente significativos para cada método de estimación de la brecha

del producto (en el entorno de 0,6). Sin embargo, una vez que se incorpora la información sobre

la variación del tipo de cambio nominal, la estimación puntual de este parámetro se reduce a

prácticamente la mitad. Esto implica que los desalineamientos de la tasa de inflación respec-

to a la meta inflacionaria se incorporan en la regla de polı́tica monetaria de forma menos que

proporcional.

En los modelos que se consideran las expectativas de inflación (FL) se observa un efecto más

importante de la brecha de inflación, con la excepción del modelo que incorpora la brecha del

producto estimada a partir del modelo UC Univariado. No obstante, y al igual que ocurre en los
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modelos BL, al incorporar la variación del tipo de cambio nominal las estimaciones puntuales

de los parámetros se reducen, aproximadamente, en la misma magnitud, convergiendo al valor

0,6. La estimación de este parámetro diverge de los resultados hallados en los modelos del BCU,

que en promedio se ubican en el entorno de 1,6. Esto implica que, mientras en los modelos del

BCU la polı́tica monetaria sobre-reacciona a los desvı́os de la inflación respecto a la meta, los

resultados que se aportan en este trabajo indican que la reacción es menos que proporcional.

Cabe precisar que el valor estimado para este parámetro en este trabajo es similar al propuesto

por Taylor como regla general.

En lo que refiere a las estimaciones del resto de los parámetros, se observa que el coeficien-

te de persistencia en la tasa de polı́tica monetaria, incorporando o no la variación en el tipo de

cambio nominal, se ubica entre 0,3 y 0,5, respectivamente, lo que estarı́a indicando una baja

persistencia de la polı́tica monetaria en Uruguay. La estimación puntual del parámetro corres-

pondiente sin incorporar el desvı́o de la depreciación es similar al hallado por los modelos del

BCU, cuyo promedio se ubica en 0,6. Asimismo, los valores estimados para el parámetro co-

rrespondiente a la variación cambiaria son indistinguibles entre los distintos modelos estimados

en este trabajo, los que a su vez resultan similares a los hallados por el modelo MMET del BCU

(0,03).

La evaluación de las medidas de bondad de ajuste de los doce modelos estimados indica que

la representación que presenta una menor medida en términos de los estadı́sticos de Akkaike y

BIC es el modelo FL-TC, en que se utiliza la estimación de la brecha del producto resultante

del modelo UC Multivariado, la que resulta ligeramente menor a la del modelo BL-TC con el

mismo input para dar cuenta de las fluctuaciones cı́clicas. Si se tiene en cuenta la información

aportada por el R2 ajustado, el modelo que presenta mejor ajuste es el BL, tanto cuando se

incluyen estimaciones de brecha de producto por UC Univariado, como cuando se incorporan

las estimaciones generadas por el modelo UC Multivariado.

Considerando conjuntamente las diferentes medidas de bondad de ajuste, no surge con cla-

ridad cuál es el tipo de representación que resulta más adecuada para especificar la regla de

polı́tica monetaria. Sin embargo, el desempeño global de los modelos en que la brecha del

producto es estimada a través del método UC Multivariado parece ser superior al resto de las
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representaciones, tanto en ajuste estadı́stico como en resultados esperables en los parámetros.

4.4. Consistencia de Reglas de Taylor

Considerando los resultados de las estimaciones puntuales de los parámetros correspon-

dientes a los distintos modelos de regla de Taylor (backward looking y forward looking) y las

estimaciones de la brecha del producto generadas a partir de las distintas metodologı́as conside-

radas, se procedió a simular el comportamiento exhibido por las reglas para cada modelo en los

trimestres comprendidos entre el segundo trimestre de 2019 y el primer trimestre de 2022. En

concreto, se consideraron dos estrategias en lo que refiere al estimador de la posición cı́clica de

la economı́a uruguaya. Por un lado, se implementaron simulaciones con información en tiempo

real, es decir, en base a estimaciones realizadas en t con información hasta t-1. En este caso, el

procedimiento pretende reproducir las condiciones en que se adoptaron en la época las decisio-

nes de polı́tica monetaria. Por otro lado, se realizaron simulaciones en las que se consideraron

“estimaciones finales” de la brecha del producto, considerando la totalidad de la información

correspondiente al periodo analizado (incluyendo, por tanto, datos ex – post).

En concreto, se realizaron 24 ejercicios en que se simularon las trayectorias de la tasa de

interés nominal, considerando los dos escenarios mencionados para cada uno de las reglas de

Taylor consideradas. El periodo escogido para el análisis de la trayectoria de la tasa de interés

depende de la disponibilidad de información en tiempo real sobre la tasa de interés, en circuns-

tancias en que el BCU volvió a aplicar una polı́tica monetaria basada en el manejo de la tasa de

interés como instrumento (setiembre de 2020).

El Cuadro 6 se presentan los resultados de las simulaciones realizadas a partir de los distin-

tos modelos, aportando información sobre un conjunto de estadı́sticos descriptivos que permiten

determinar la consistencia entre distintas trayectorias de la tasa de interés. Los ejercicios de si-

mulación contribuyen, asimismo, a evaluar el proceso de revisión de las estimaciones en tiempo

real sobre el funcionamiento de las distintas alternativas de reglas de polı́tica monetaria.

El análisis de los resultados revela que, en promedio, los modelos en que las estimaciones de

la brecha del producto resultan de la aplicación del filtro Hodrick-Prescott presentan revisiones

superiores a las que resultan de aquellos procedimientos en que dicha magnitud se estima a par-
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tir de modelos univariados y multivariados de componentes inobservables (presentando sesgo

positivo). Esto estarı́a indicando que el uso del método de Hodrick-Prescott tiende a provocar

una subestimación significativa de la tasa de interés, respecto a la referencia de las estimacio-

nes en tiempo real. Las conclusiones relativas a los problemas metodológicos que surgen de la

utilización del filtro de Hodrick-Prescott se mantienen cuando se considera la métrica del error

cuadrático medio. De hecho, estos resultados eran esperables, teniendo en cuenta la relativa-

mente alta sensibilidad de los resultados de las estimaciones de la brecha del producto ante el

uso de diferentes procedimientos de estimación y de las intensas revisiones a que se ven expues-

tas las estimaciones de la brecha del producto generadas a partir del método Hodrick-Prescott.

Cuadro 6: Estadı́sticas descriptivas de consistencia en las tasa de interés de referencia

Método Media SD RMS Min Max

Hodrick-Prescott BL 1.390 1.470 1.973 -0.719 4.526
BL-TC 1.910 2.020 2.712 -0.988 6.220
FL 1.232 1.303 1.749 -0.637 4.011
FL-TC 1.894 2.003 2.690 -0.980 6.170

UC Univariado BL -0.364 0.423 0.544 -0.901 0.284
BL-TC -0.681 0.793 1.018 -1.688 0.532
FL -0.178 0.207 0.266 -0.442 0.139
FL-TC -0.555 0.646 0.829 -1.375 0.433

UC Multivariado BL -0.608 0.711 0.911 -1.643 0.396
BL-TC -1.079 1.261 1.615 -2.914 0.702
FL -0.567 0.662 0.849 -1.531 0.369
FL-TC -1.038 1.212 1.553 -2.803 0.675

Fuente: Elaboración propia.

Entre las simulaciones en que se incorpora la brecha del producto estimada a partir de mode-

los de componentes inobservables, se observa que los procedimientos univariados presentan una

media y un RMS menor que el observado en el caso de las estimaciones provenientes de mo-

delos multivariados (en ambos casos se detecta un sesgo negativo). Este resultado, también, era

esperable, si se tienen en cuenta las semejanzas que presentan las revisiones de las estimaciones

de la brecha del producto implementadas a partir de modelos univariados y multivariados. No

obstante, la menor sensibilidad del funcionamiento de la regla de polı́tica monetaria ante varia-

ciones de las estimaciones acerca de la posición cı́clica de la economı́a uruguaya corresponde

al uso de modelos univariados de componentes inobservables.
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Por otra parte, las simulaciones correspondientes a aquellos modelos que incorporan infor-

mación sobre variaciones del tipo de cambio nominal en la determinación de la regla de polı́tica

monetaria presentan un peor desempeño en términos de consistencia respecto a las simulacio-

nes que no tienen en cuenta la influencia de este factor. Asimismo, si se procede a evaluar la

consistencia entre los modelos BL y FL, puede apreciarse que existe una leve ventaja a favor

del segundo tipo de representaciones, por lo que los modelos que consideran la brecha de in-

flación, incorporando información sobre las expectativas inflacionarios muestran un desempeño

superior en términos de consistencia respecto que aquellos que consideran la inflación rezagada.

En el Cuadro 7 se presentan dos medidas resumen correspondientes a los años afectados por

la crisis de la pandemia del COVID-19, particularmente, el valor promedio y el desvı́o estándar

de la tasa de interés cualquiera sea el método de estimación de la brecha del producto. De este

modo, los resultados de las simulaciones sugieren que, tanto para el año 2020, como para el

2021, los modelos BL-TC estimados a partir de brechas del producto provenientes de modelos

de componentes inobservables presentaron menores niveles de variabilidad de la tasa de polı́tica

monetaria. Mientras tanto, y a pesar que se señalaba que los modelos FL presentaban un des-

empeño superior en término de consistencia respecto a los modelos BL, cuando se consideran

individualmente los dos años de mayor estrés de la crisis, los modelos BL muestran una va-

riabilidad menor de la tasa de interés de referencia, con un desempeño levementente favorable

para la caracterización natural del producto subyacente (es decir, bajo utilización del modelo de

componentes inobservables multivariados).
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Cuadro 7: Estadı́sticas descriptivas de consistencia en años de estrés

Método 2020 2021
Media SD Media SD

Hodrick-Prescott BL 4.523 2.356 4.833 0.815
BL-TC 3.474 3.021 5.084 1.822
FL 5.388 2.157 5.230 0.535
FL-TC 3.711 2.942 5.060 1.788

UC Univariado BL 7.617 1.192 5.602 0.678
BL-TC 7.820 0.838 6.126 0.265
FL 7.678 1.319 5.759 0.605
FL-TC 7.893 0.884 6.227 0.241

UC Multivariado BL 7.385 1.091 5.371 0.811
BL-TC 7.686 0.854 5.836 0.423
FL 8.054 1.146 5.760 1.027
FL-TC 6.340 2.953 5.948 0.440

Fuente: Elaboración propia.

En suma, los resultados de las simulaciones indican que las estimaciones de la brecha del

producto generadas a partir de modelos de componentes inobservables presentan un nivel de

consistencia superior a los del método Hodrick-Prescott. Por otra parte, y a pesar que los mo-

delos forward-looking basados en estimaciones univariantes de los componentes inobservables

exhiben un desempeño general ligeramente superior a los multivariantes (tanto forward-looking,

como backward looking), cuando se considera la métrica de la variabilidad de la tasa de interés

en el periodo de mayor estrés de la polı́tica monetaria, los modelos backward-looking en esti-

maciones multivariantes presentan la mayor consistencia en el diseño de la polı́tica monetaria.

4.5. Limitaciones y extensiones

La principal limitación de este trabajo de investigación resulta en la evaluación de la con-

sistencia en el diseño de polı́tica monetaria en situaciones de estrés utilizando únicamente el

perı́odo derivado de la crisis sanitaria por COVID-19. En este sentido, serı́a deseable exten-

der las estimaciones a perı́odos previos de estrés, como la crisis financiera de 2008 y la crisis

económica de 2002. No obstante, esta extensión se ve limitada a la escasa disponibilidad de

información en tiempo real de la primera década del siglo XXI.

En segundo lugar, los resultados de consistencia en el diseño de polı́tica monetaria están
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condicionados tanto a las estimaciones de brecha del producto como a la modelización de la

regla de Taylor que surge del insumo previamente estimado. Esto no permite distinguir precisa-

mente entre el efecto de las revisiones en la estimación de la posición cı́clica y los parámetros

que se obtienen de la estimación final. Para ello, se entiende deseable extender el análisis de

consistencia agregando escenarios de variabilidad en el error de los modelos de reglas de polı́ti-

ca monetaria, con la finalidad de detectar el efecto depurado de las revisiones en la brecha del

producto en tiempo real.

En último lugar, la periodicidad trimestral, entendida relevante para la polı́tica monetaria,

limita el uso de las caracterizaciones de producto subyacente a las definiciones tendencial y

natural. Por tanto, no se considera en la evaluación el producto potencial derivado del método

de función de producción y, por ende, la comparación entre las metodologı́as aplicadas por las

principales entidades de polı́tica económica no es completa. Por esto, una extensión viable es

la realización de una estimación de producto potencial en base a una metodologı́a hı́brida, que

haga razonable la utilización de la periodicidad trimestral en esta caracterización del producto

subyacente.
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5. Reflexiones Finales

Como fue mencionado en la introducción, la brecha del producto como insumo de la polı́tica

económica presenta complejidades de estimación, derivadas del momento temporal donde esta

se realice, la incertidumbre de la situación de coyuntura y el método de estimación utilizado.

En este trabajo se evaluaron tres métodos de estimación basados en dos caracterizaciones del

producto “subyacente” que se entienden relevantes para la periodicidad trimestral de la polı́tica

monetaria (producto tendencial y producto natural), con respecto a la propia estimación del

indicador de coyuntura y su efecto en la recomendación de tasa de interés de referencia que

surge de la regla de Taylor.

En primer lugar, se obtuvo que la distinción entre producto tendencial y natural para la

estimación de brecha del producto generarı́a un desempeño indudablemente favorable para el

segundo en términos de revisiones de la estimación en tiempo real en el caso que el método es-

cogido para el primero sea el método Hodrick-Prescott. Sin embargo, si se escoge como método

para ambos los modelos de componentes inobservables, habrı́a que sopesar si la relativamente

reducida ganancia en términos de consistencia de la representación natural frente a la tendencial

compensa su costo de construcción.

En segundo lugar, cuando estas estimaciones se incorporan a la modelización de la regla de

Taylor, se halla que aquellos modelos que incluyen la representación natural de la brecha del

producto obtienen medidas de bondad de ajuste superiores al resto de las representaciones en

términos globales. Se puede intuir que, parte de los efectos de las variables relevantes para la

toma de decisión polı́tica, son internalizadas dentro de la estimación de la brecha del producto

natural. A su vez, los parámetros de este tipo de modelos resultan coherentes con resultados

hallados previamente en la literatura. En cuanto a los efectos de cada variable, los modelos

basados en la representación tendencial a través del método Hodrick-Prescott muestran una

sensibilidad mayor a la posición cı́clica que aquellos modelos basados en representaciones a

través de modelos de componentes inobservables.

En tercer lugar, la consistencia de la recomendación de tasa de interés de referencia presenta

señales contrapuestas con respecto a qué método de estimación de la brecha del producto a

través de modelos de componentes inobservables es preferible. Mientras que la consistencia
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general de la tasa de interés de referencia para el perı́odo completo exhibe leve evidencia a favor

de la caracterización de la brecha del producto tendencial en los modelos backward-looking

y forward-looking (univariados), en perı́odos de estrés la caracterización natural captura los

shocks exógenos y presenta un desempeño de mayor consistencia interna para este tipo de

modelos.

En suma, las estimaciones de brecha del producto a partir de modelos de componentes

inobservables presentan una robustez ante la incertidumbre por encima del método de Hodrick-

Prescott. El costo de construcción de la caracterización natural parecerı́a obtener réditosm tanto

en el ajuste estadı́stico de los modelos de regla de Taylor, como para su utilización como in-

sumo de la polı́tica monetaria ante situaciones de estrés, no obstante, esta mayor complejidad

no exhibe resultados favorables en términos de consistencia en contextos de coyuntura “norma-

les” frente a la caracterización tendencial. Por lo tanto, ante la no superioridad general, resulta

coherente estipular que es recomendable trabajar con ambas caracterizaciones en simultaneo o,

incluso pensar, en la combinación de los dos procedimientos.
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A. Anexo

A.1. Contrastes de Raı́z Unitaria Dickey-Fuller Aumentado

Cuadro 8: Contrastes de Raı́z Unitaria sobre PIB de Uruguay (LPIB)

I(1) vs I(2)

Null Hypothesis: D(LPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.45 0.0107
Test critical values: 1% level -3.47

5% level -2.88
10% level -2.58

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

I(0) vs I(1)

Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.34 0.0629
Test critical values: 1% level -4.02

5% level -3.44
10% level -3.14

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 9: Contrastes de Raı́z Unitaria sobre Inflación (DLIPC)

I(1) vs I(2)

Null Hypothesis: D(DLIPC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.06 0
Test critical values: 1% level -2.58

5% level -1.94
10% level -1.62

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

I(0) vs I(1)

Null Hypothesis: DLIPC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.98 0.2962
Test critical values: 1% level -3.47

5% level -2.88
10% level -2.58

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 10: Contrastes de Raı́z Unitaria sobre Tasa de Desempleo (TASA DESEMPLEO)

I(1) vs I(2)

Null Hypothesis: D(TASA DESEMPLEO) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.00 0
Test critical values: 1% level -2.58

5% level -1.94
10% level -1.62

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

I(0) vs I(1)

Null Hypothesis: TASA DESEMPLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.06 0.2607
Test critical values: 1% level -3.47

5% level -2.88
10% level -2.58

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 11: Contrastes de Raı́z Unitaria sobre PBI Paı́ses Relevantes (LPIB REL)

I(1) vs I(2)

Null Hypothesis: D(LPIB REL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.91 0
Test critical values: 1% level -3.47

5% level -2.88
10% level -2.58

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

I(0) vs I(1)

Null Hypothesis: LSIN SUAV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.99 0.1369
Test critical values: 1% level -4.01

5% level -3.44
10% level -3.14

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: Elaboración propia.
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A.2. Modelo de Componentes Inobservables

Cuadro 12: UC Univariado sobre PBI de Uruguay

Parámetros Principales

Producto
Damping Factor 0.962
Periodo Ciclo 8.26
Brecha del Producto

Nivel 0
Pendiente 0.00087
Estacionalidad 0.00149
Ciclo 0.01603
Irregular 1.56E-10

Diagnostico Residuos

Producto
Q(12) 0.34734
Bowman-Shenton 9.9472
Fuente: Elaboración propia.
Nota: nivel de significación
”***”0,001, ”**”0,01, ”*”0,05,
”0,1.
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Cuadro 13: UC Multivariado con Economı́a Cerrada

Parámetros Principales

Producto Inflacion Desempleo
Damping Factor 0.968
Periodo Ciclo 7.39
Brecha del Producto

Nivel 0 0.00688 28.49000
Pendiente 0.00036 - -
Estacionalidad 0.00170 0.00004 0.00822
Ciclo 0.01314 0.00118 17.52000
Irregular 0.00553 0.00104 7.25400

Matriz de Correlaciones Nivel

Producto Inflacion Desempleo
Producto 0 0
Inflacion 0
Tasa de Desempleo
Producto 10 paı́ses

Matriz de Correlaciones Slope

Producto Inflacion Desempleo
Producto - -
Inflacion -
Tasa de Desempleo
Producto 10 paı́ses

Matriz de Correlaciones Ciclo

Producto Inflacion Desempleo
Producto -0.6892 -0.9777
Inflacion 0.5216
Tasa de Desempleo
Producto 10 paı́ses

Diagnostico Residuos

Producto Inflacion Desempleo
Q(12) 17.358** 14.531 9.0548
Bowman-Shenton 1.3024 3.1374 0.79232
Fuente: Elaboración propia.
Nota: nivel de significación ”***”0,001, ”**”0,01,
”*”0,05, ”0,1.
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