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Resumen

El objetivo de este trabajo es aportar evidencia empirica sobre las implicaciones que tiene la
adopcion de distintas aproximaciones metodologicas para las estimaciones de la brecha del producto
y el crecimiento subyacente del PIB de la economia uruguaya. La investigacion pone foco en el
seguimiento de la politica fiscal en tiempo real y se centra en dos aspectos que suelen ser fuente de
errores de diagndstico y que pueden agravar el sesgo pro-ciclico de la politica fiscal que las reglas
basadas en ajustes ciclicos del resultado fiscal pretenden mitigar. El primero refiere al andlisis de
la sensibilidad de las estimaciones respecto al método empleado y el segundo tiene que ver con la
caracterizacion de la incertidumbre de esas estimaciones. Dos de las fuentes que alimentan la
incertidumbre, son las revisiones y actualizaciones de los datos y las revisiones en las estimaciones
de los componentes inobservables. Para abordar esos temas, se utiliza una base de datos en tiempo
real, a partir de las series trimestrales preliminares de IVF del PIB, publicadas por el BCU entre

2010y 2022.

Los resultados de la investigacion muestran que en el caso de la economia uruguaya las estimaciones
puntuales de la brecha del producto y el crecimiento subyacente del PIB son sensibles al método de
estimacion empleado. El buen desempeiio de los métodos de estimacion se asocia a la estabilidad de
las estimaciones en tiempo real y la minimizacion de la incertidumbre asociada. Se estiman los
componentes aplicando el filtro Hodrick-Prescott y los modelos estructurales en su version
univariada y multivariada (Harvey, 1989). El mejor desemperio surge de las estimaciones que
provienen de los modelos estructurales multivariados. De la caracterizacion de la incertidumbre
surge que la magnitud de las revisiones, la frecuencia de los cambios de signo de las estimaciones y
la baja coincidencia entre los resultados provenientes de distintas metodologias, llaman a la cautela

a la hora de utilizar las estimaciones de los componentes.
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Politica fiscal, Fluctuaciones macroeconomicas, Reglas Fiscales, Brecha de producto, Crecimiento
subyacente, Estimaciones en tiempo real, Incertidumbre, Revision de estimaciones, Componentes
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Abstract

The objective of this paper is to provide empirical evidence on the implications of the adoption of
different methodological approaches for the estimation of the output gap and underlying GDP growth
of the Uruguayan economy. The research focuses on the monitoring of fiscal policy in real time and
focuses on two aspects that are often a source of diagnostic errors and that may aggravate the pro-
cyclical bias of fiscal policy that rules based on cyclical adjustments of fiscal output are intended to
mitigate. The first refers to the analysis of the sensitivity of the estimates with respect to the method
used and the second has to do with the characterization of the uncertainty of these estimates. Two of
the sources of uncertainty are the revisions and updates of the data and the revisions in the estimates
of the unobservable components. To address these issues, a real-time database is used, based on the

preliminary quarterly IVF GDP series published by the BCU between 2010 and 2022.

The research results show that in the case of the Uruguayan economy the point estimates of the output
gap and underlying GDP growth are sensitive to the estimation method used. The good performance
of the estimation methods is associated with the stability of the estimates in real time and the
minimization of the associated uncertainty. The components are estimated by applying the Hodrick-
Prescott filter and the structural models in their univariate and multivariate versions (Harvey, 1989).
The best performance arises from the estimates coming from the multivariate structural models. From
the characterization of uncertainty it emerges that the magnitude of the revisions, the frequency of
changes in sign of the estimates and the low coincidence between the results coming from different

methodologies, call for caution when using the estimates of the components.
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Introduccién

Las reglas fiscales imponen restricciones a la politica fiscal, estableciendo topes cuantitativos sobre
alguno o algunos agregados presupuestarios (Davoodi et al., 2022). Este tipo de disciplinas establecen
metas a cumplir en plazos establecidos sobre magnitudes fiscales, tales como, por ejemplo, el gasto
publico corriente, el resultado de las finanzas publicas o el endeudamiento publico. Estas reglas
fueron ideadas como instrumentos para evitar la ocurrencia de periodos prolongados de persistentes

déficits fiscales, que pudieran erosionar la sostenibilidad de la deuda publica.

Para el establecimiento de los topes numéricos, los indicadores de producto potencial y de brecha de
producto constituyen insumos imprescindibles y, de hecho, se convierten en piezas claves para el
seguimiento y la evaluacién de la orientacién de la politica fiscal. El caso es que estos indicadores no
son observables y deben estimarse a partir de la informacién disponible. A tales efectos, y si bien
existe un amplio abanico de opciones metodoldgicas de uso generalizado por parte de los hacedores
de politica y los analistas, no existe consenso a nivel técnico acerca de cudl es el mejor procedimiento
para implementar las estimaciones (véase, Murray, 2014; Cuerpo et al., 2018; Proietti et al., 2020,
entre otros). Determinar el grado de imprecision y la fiabilidad de las estimaciones de las magnitudes
inobservables que se utilizan para el disefio y el monitoreo de la politica fiscal es, y ha sido, un aspecto
que ha ocupado un sitio de privilegio en la literatura especializada hace mds de veinte afios

(Orphanides y van Norden, 2002).

En este contexto, el objetivo de este trabajo es aportar evidencia empirica sobre las implicaciones que
tiene la adopcion de distintas aproximaciones metodoldgicas para implementar las estimaciones de la
brecha del producto y el crecimiento subyacente del PIB para la economia uruguaya. El interés por
el estudio de estos temas en Uruguay se ha visto estimulado por el hecho que en el afio 2020 se adoptd
una regla fiscal que requiere de estimaciones en tiempo real de las referidas magnitudes

inobservables.

En concreto, la investigaciéon pone foco en dos aspectos relacionados con el seguimiento y la
evaluacion de la politica fiscal en tiempo real. El primero refiere al andlisis de la sensibilidad que
tienen las estimaciones de brecha del producto y del crecimiento subyacente del PIB respecto al
método empleado. Especificamente, se procedié a estimar en tiempo real estos componentes
inobservables a través de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott sobre el componente de
tendencia-ciclico estimado a partir de la rutina SEATS (Gémez y Maravall, 1997; Maravall, 1987) y
de la descomposicidn de la serie del PIB que surge de la especificacion y estimacién de modelos
estructurales de series temporales (univariados y multivariados). La segunda dimension tiene que ver

con la caracterizacién de la incertidumbre de las referidas estimaciones, aspecto que en muchas



circunstancias no se hace explicito y que suele ser causa de errores de diagndstico que pueden
exacerbar, en lugar de corregir, el sesgo pro-ciclico de la politica fiscal, que las reglas fiscales basadas

en ajustes ciclicos del resultado de las finanzas publicas pretenden mitigar.

La incertidumbre de las estimaciones de la brecha del producto y del crecimiento subyacente del PIB
se alimenta de varias fuentes. Dos de ellas tienen origen en las revisiones de los datos que tiene lugar
cuando los organismos productores de las estadisticas macroecondmicas modifican una parte de los
datos ya publicados, que en algunos casos pueden estar asociados a cambios metodoldgicos en la
Contabilidad Nacional y con la incorporacion de informacién mas actualizada sobre el PIB y otras
variables macroeconémicas que se utilizan para implementar las estimaciones de las magnitudes
inobservables. Estos cambios en los datos desencadenan un proceso de ajuste de las estimaciones
iniciales, que se agrega a la revision de las estimaciones que tiene lugar como consecuencia de la

disponibilidad de datos mds actualizados del PIB y de sus principales determinantes.

Para abordar estos temas, en este trabajo se recurre a la utilizacién de una base de datos en tiempo
real, que contiene todas las series trimestrales preliminares del Indice de Volumen Fisico (IVF) del
PIB de la economia uruguaya elaborados por el Banco Central del Uruguay (BCU), que tiene inicio
en el segundo trimestre de 1980. En concreto, la base de datos en tiempo real contiene una vintage de
informacion del PIB para cada uno de los afios comprendidos entre los afios 2010 y 2022. La
posibilidad de contar con una base de datos con estas caracteristicas implica en si mismo una
innovacion en el andlisis macroeconémico de la economia uruguaya, en la medida en que permite
replicar las condiciones ambientales en que se realizaron las estimaciones de la brecha del producto

y del crecimiento subyacente en diferentes momentos.

En linea con la literatura internacional especializada, los resultados de la investigacion muestran que
en el caso de la economia uruguaya las estimaciones puntuales de la brecha del producto y del
crecimiento subyacente son sensibles al método de estimacion empleado. La evidencia aportada
indica que las estimaciones de los componentes inobservables con mejor desempefio son las que
provienen de la aplicacién de modelos estructurales de series temporales multivariados (Harvey,

1989).

Los criterios considerados para la seleccion de los procedimientos mas apropiados para implementar
las estimaciones se apoyan en la preferencia por la estabilidad de las estimaciones iniciales en tiempo
real y con la minimizacién de la incertidumbre asociada a las mismas, que representan la cara y la
contracara de una misma moneda. La caracterizacién de la incertidumbre se realiza mediante un
conjunto de métricas vinculadas con el proceso de actualizacion de los datos y con la revision de las

estimaciones.



En el caso de la economia uruguaya, la magnitud de las revisiones de las estimaciones iniciales, los
frecuentes cambios de signo de las mismas que se producen cuando se incorpora nueva informacién
y la poca coincidencia que se observa entre los resultados que provienen de la aplicacién de distintas
metodologias de estimacion, conduce a recomendar un uso cauteloso de las estimaciones puntuales,
tanto de la brecha del producto, como del crecimiento subyacente. En este tltimo caso, los resultados
de las estimaciones realizadas dan cuenta de la elevada incertidumbre que se observa en las
estimaciones iniciales, especialmente cuando las mismas se realizan a partir del procedimiento
conocido como método de la Funcién de Produccién adoptado por el Ministerio de Economia y

Finanzas para determinar el balance estructural de las finanzas publicas en Uruguay.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En la segunda seccién se presenta un breve recorrido por
la literatura internacional y nacional, referido a lo que, en los términos de Cimadomo (2012, 2014),
se conoce como andlisis de la politica fiscal en tiempo real. En la seccién 3 se explicita el marco
tedrico y conceptual que sirve de base a la investigacion. En la seccidn cuarta se expone la estrategia
empirica y se describen los lineamientos generales de la aproximacion metodoldgica aplicada al
andlisis de la experiencia de Uruguay. En la seccién 5 se presenta la evidencia empirica para la
economia uruguaya. Finalmente, en la sexta seccién se sintetizan las principales conclusiones que
surgen del andlisis y se proponen algunas lineas de trabajo que quedan abiertas para futuras

investigaciones.

2. Antecedentes

Los efectos del ciclo econdmico sobre las finanzas ptblicas ha sido un tema ampliamente abordado
tanto por la teoria macroecondmica, como por los responsables que tienen a su cargo la conduccién
de la politica econémica. Los expertos en la materia han disefiado variadas metodologias para evaluar

los riesgos macroecondmicos que se derivan de la orientacion de la politica fiscal.

Mas concretamente, durante los dltimos afios, el analisis de estos temas ha cobrado aun maés
importancia, en un contexto en que un importante nimero de paises han comenzado a adoptar reglas
fiscales que, en muchos casos, incorporan ajustes ciclicos para corregir el impacto de las fluctuaciones
ciclicas sobre el resultado de las finanzas publicas. De hecho, hacia fines del afio 2021, 105 paises
habfan incorporado algin tipo de regla fiscal y un niimero creciente de paises habia adoptado
metodologias de ajuste ciclico del resultado fiscal. Con el establecimiento de reglas fiscales, los
gobiernos han buscado fortalecer el compromiso con la sostenibilidad de las finanzas publicas
estableciendo limites cuantitativos y cualitativos, que apuntan, en general, a reducir la
discrecionalidad con que se manejaron, tradicionalmente, las finanzas ptiblicas (Barreix y Corrales,

2019; Davoodi et al. 2022).



Luego de la crisis financiera internacional de 2008-2009, las reglas fiscales comenzaron a
transformarse, motivadas por el intenso uso de la politica fiscal para enfrentar las dificultades
provocadas por la profunda recesion a escala global que provocé la caida de Lehman Brothers. En
Francova et al. (2021), se presenta brevemente la historia de las reglas fiscales de la Unién Europea
y se analizan las circunstancias desencadenantes de las sucesivas modificaciones en las mismas que
desde entonces se fueron acordando por parte de los paises miembro. Las primeras reformas, que
tuvieron lugar incluso con anterioridad a la crisis de 2008-2009, apuntaron a reemplazar los objetivos
sobre el déficit nominal, por metas establecidas sobre el denominado balance estructural, para cuya
determinacidn se requeria disponer de estimaciones de las posiciones ciclicas en que se encontraban
las economias de los distintos paises. Este nuevo mecanismo implicé que se determinaran objetivos
estructurales especificos para cada pafs, intentando corregir el efecto de los ciclos sobre las cuentas
publicas y brindar una guia mas adecuada para el seguimiento de la politica fiscal en cada uno de los

paises.

En el marco de este proceso, comenzaron a observarse que las estimaciones del producto potencial y
de la brecha del producto estaban sujetas a importantes revisiones. En el trabajo de Francova et al.
(2021) se subraya que la importancia de las revisiones socavaba la credibilidad y comprometia la
exigibilidad del cumplimiento de las reglas fiscales basadas en variables ajustadas ciclicamente. Con
este telon de fondo, comenzaron a realizarse una serie de estudios en que se documenté el sesgo
persistente que presentaban las estimaciones de producto potencial luego de la crisis de 2008
(Heimberger y Kapeller, 2017), lo que reforzé el escepticismo de los expertos respecto a la forma en
que estaban funcionando las reglas fiscales basadas en estimaciones de la posicion ciclica de las

economias.

Mas recientemente, las severas dificultades econémicas derivadas de la pandemia de Covid-19, que
plantearon nuevos desafios para las politicas fiscales, revivieron las discusiones, tanto a nivel
académico, como politico acerca de la forma en que se debian contemplar los efectos de las
fluctuaciones econémicas sobre las finanzas publicas. Estas discusiones tuvieron lugar en
circunstancias en que la mayor parte de las economias del mundo estaban siendo afectadas por un
shock real negativo, derivado de la emergencia sanitaria, lo que volvié a poner en entredicho los

marcos fiscales basados en disciplinas que incorporaban ajustes ciclicos (Brooks y Fortun., 2020).

Paralelamente, y acompafiando estas discusiones, comenzé a desarrollarse una prolifera literatura
vinculada al andlisis, seguimiento y evaluacion de la politica fiscal, lo que. En una recopilacion de la
literatura Cimadomo (2014) la organiza en un conjunto de ejes temadticos interrelacionados entre si
que conforman lo que en Cimadomo (2012) denominé andlisis de la politica fiscal en tiempo real,

entre los que se ubica la literatura que pone el foco en las evaluaciones ex - ante y ex - post de las



posiciones ciclicas, analizando las reacciones de las politicas fiscales en las distintas fases del ciclo
macroecondémico. Como un eje tematico especifico muy relacionado con el primero agrupa a la
literatura que se ocupa del andlisis de las propiedades estadisticas de las revisiones de los datos
requeridos para el seguimiento de la politica fiscal, incorporando aspectos que se relacionan con la
incertidumbre asociadas a las estimaciones de las variables macroecondmicas relevantes para el
andlisis de la politica fiscal y considerando las implicaciones sobre los disefios de las reglas que

adoptan los gobiernos para fortalecer la institucionalidad de la politica fiscal.

Cimadomo (2012) argumenta que la evaluacion de la orientacion de la politica fiscal se debe basar
en la informacién disponible al tiempo en que los hacedores de politica adoptan sus decisiones y
determinan sus planes. El autor subraya que los datos en tiempo real, con que se determina el balance
ajustado por las fluctuaciones ciclicas y que representa un instrumento clave para evaluar el accionar
discrecional de la politica fiscal, contienen la informacién relevante para comparar las discrepancias
entre lo efectivamente realizado y lo planificado, en la medida en que los resultados de las
evaluaciones ex - post pueden diferir de las que surgen del andlisis ex —ante realizado con informacién
en tiempo real. Recientemente, analizando datos para 11 paises de la Eurozona, Schmidt y Sigwalt
(2022) han aportado evidencia respecto a la relevancia que tienen en la prictica las discrepancias
entre ambos tipos de evaluaciones. En Lanzilotta et al. (2021) se sostiene, ademads, que la
incertidumbre afecta tanto a las reglas fiscales basadas en el balance estructural (BE), como en los
balances ajustados por el ciclo (BAC). En Tereanu et al. (2014), luego de un andlisis de las revisiones
en las estimaciones de brecha de producto y sus consiguientes implicaciones en la determinacion del
BAC, advierten acerca de la necesidad de guiarse con cautela al analizar las implicaciones de los

ajustes ciclicos del resultado fiscal.

La literatura que se ha ocupado de analizar la incertidumbre en las estimaciones de brecha de
producto, del PIB potencial y de su crecimiento subyacente ha sido muy prolifica y ha abarcado
diversas dimensiones. Dentro de esta literatura, el articulo de Orphanides y van Norden (2002)
establece un punto de referencia importante a nivel internacional. Los autores cuestionan la fiabilidad
de las estimaciones de la brecha de producto a partir del andlisis de las revisiones en las estimaciones
para la economia de Estados Unidos. En linea con esta investigacion, se han desarrollado trabajos
como el de Mitchell (2003) que realiza un ejercicio similar al de Orphanides y van Norden (2002)
para las economias de la Eurozona. Este autor explora las propiedades de las revisiones de las
estimaciones en tiempo real, en particular referidas a la incertidumbre, considerando un abanico de
metodologias de estimacién (univariadas y multivariadas) y llega a la conclusion de que las
estimaciones puntuales de la brecha de producto presentan muy elevados niveles de incertidumbre,

lo que de por si indica que las mismas no son fiables, y que, si se consideran los intervalos de



confianza de las estimaciones, las mismas raramente son significativamente distintas de cero. Como
se menciona en Heimberger y Kapeller (2017) y en Heimberger (2020), que aportan evidencia sobre
un conjunto de paises de la Unién Europea, la elevada incertidumbre alcanza, también, a las

estimaciones de producto potencial luego de la crisis financiera internacional de 2008-2009.

Una parte de estos estudios recientes ha puesto atencion en el andlisis de la incertidumbre asociada al
método empleado, aportando estimaciones de la brecha de producto, utilizando diferentes
aproximaciones metodoldgicas. Zizza (2006) estima la brecha de producto para Italia mediante la
utilizacién de modelos estructurales de series temporales (univariados y bivariados) y, considerando
distintos criterios de evaluacién, no encuentra evidencia concluyente acerca de cudl de estas
metodologias es mas adecuada. En Marcellino y Musso (2011) se analiza la fiabilidad de las
estimaciones de la brecha de producto para la Eurozona utilizando una base de datos en tiempo real
y aplicando, tanto filtros univariados, como modelos estructurales dindmicos. Los autores concluyen
que las estimaciones en tiempo real se caracterizan por presentar una alta incertidumbre respecto a
las estimaciones realizadas con los datos finales (definitivos), asignando una parte menor de la
incertidumbre a las revisiones en los datos. Los autores sostienen que, dado que las estimaciones de
la brecha del producto obtenidas a partir de la aplicacion de distintos métodos se encuentran altamente
y positivamente correlacionadas, la estimacién promedio de las mismas no genera una ganancia

sustancial.

En Chen y Mills (2012) se presenta un andlisis muy detallado de estimaciones de la brecha del
producto para el conjunto de la Eurozona. En este trabajo se aportan estimaciones de la brecha de
producto provenientes de diversas especificaciones de modelos estructurales multivariados, con el
objetivo de determinar cudl es la més precisa. Utilizando metodologias tanto univariadas como
mutivariadas, Murray (2014) encuentra que para Gran Bretafia la incertidumbre de las estimaciones
de la brecha de producto es importante y que las revisiones alcanzan con frecuencia la magnitud de

la propia estimacién inicial.

Teniendo en cuenta las limitaciones encontradas en las estimaciones de los componentes no
observables (brecha del producto, PIB potencial y su crecimiento subyacente) y que no se dispone de
evidencia empirica concluyente acerca de cudl es el método mds preciso, algunos autores proponen
promediar las estimaciones provenientes de las diversas metodologias como recurso para reducir su
volatilidad, utilizando el rango de las estimaciones puntuales para determinar una suerte de banda de
confianza de las estimaciones (Murray, 2014; Odor y Juraiekova, 2014; Cuerpo et al., 2018; Casey

2019; EUFI, 2019; Proietti et al., 2020, entre otros).

La mayor parte de la literatura a nivel nacional se ha ocupado de la estimacion de la posicién ciclica

de la economia uruguaya a través de un conjunto muy amplio de metodologias, otra parte de la



literatura se ha enfocado en el anélisis de las herramientas apropiadas para evaluar la orientacién de
la politica fiscal a través del BE y del BAC. El trabajo pionero sobre estimaciéon del ciclo
macroecondmico de referencia para Uruguay fue el realizado por Fernandez-Poncet (1992). En este
estudio se realiza una caracterizacion minuciosa y se avanza en la determinacién de un fechado de
los picos y valles del ciclo de la economia uruguaya considerando datos trimestrales del PIB. En
Rodriguez-Collazo y Badagidn (2004) se analiza la existencia de asimetrias en el ciclo
macroecondémico de Uruguay, aplicando el filtro propuesto por Baxter y King (1995) y métodos
basados en modelos especificos para los componentes inobservables. En Rodriguez-Collazo et al.
(2008), se actualizan las estimaciones de ciclo y producto potencial a partir del Filtro de Hodrick y
Prescott y del procedimiento propuesto por Christiano y Fitzgerald (1999). En Carbajal et al. (2007)
se estima la brecha de producto mediante tres aproximaciones, utilizando el filtro Hodrick-Prescott,
modelizando el ciclo mediante modelos estructurales univariados y mediante el procedimiento de
Funcién de Produccién. Theoduloz (2005, 2009), también, presenta estimaciones realizadas por el
procedimiento de Funcién de Produccion. En Giienaga et al. (2014) se presentan estimaciones de la
brecha de producto a partir de dos filtros univariados (Hodrick-Prescott y Kalman) y de la Funcién
de Produccién. En este trabajo se analizan empiricamente las propiedades del ciclo estimado y se
utilizan las diferentes estimaciones para determinar un intervalo de confianza. En Céceres (2012) se
estima el producto potencial y la brecha del producto, aplicando modelos VAR estructurales y cuatro
filtros univariantes, encontrando divergencias entre las estimaciones puntuales correspondientes a los
distintos métodos considerados. En Rodriguez-Collazo (2016) se utiliza por primera vez una base de
datos en tiempo real de IVF del PIB y se caracterizan las revisiones en los datos y sus efectos en las

trayectorias de las predicciones y de los componentes no observables.

Para Uruguay, la correccion del resultado fiscal atribuible a las fluctuaciones ciclicas ha sido abordada
desde diferentes perspectivas metodologicas en dos estudios previos. En el trabajo de Pizzolon y
Rasteletti (2013) se aporta informacion sobre las ventajas y desventajas en el uso de diversas
estrategias para estimar el balance estructural. Las diferencias detectadas dependen del nivel de
desagregacion de los datos sobre los que se aplica la correccion ciclica de los ingresos y los gastos
del sector publico. Los autores encuentran, ademds, que las divergencias mds importantes en los
resultados de las estimaciones se producen en los periodos de crisis. Mds recientemente, en Lanzilotta
et al. (2021) se presenta una propuesta de ajuste ciclico al resultado fiscal para Uruguay. En este
estudio se analizan las propiedades estadisticas de las principales variables fiscales y se realizan
estimaciones de las elasticidades de largo plazo de los distintos componentes de los ingresos
tributarios del Gobierno Central respecto al PIB. Los autores discuten diferentes alternativas de

correccion ciclica y consideran que, si se pretenden minimizar las consecuencias negativas inherentes



al proceso de revision de las estimaciones del BAC, se debe otorgar prioridad a aquellos

procedimientos que aporten mayor precision.

Los efectos de calcular balances estructurales (BE) o realizar un ajuste ciclico al balance (BAC) a
partir de estimaciones altamente volétiles y con gran incertidumbre de la brecha de producto ha sido
largamente documentada para distintos paises y desde diversas perspectivas. En general, las
comisiones y consejos asesores fiscales encargados del seguimiento y de la vigilancia de la
orientacion de la gestion fiscal han sido sensibles a esta evidencia. En 2019 la Red de Instituciones
Fiscales Independientes de la Comisiéon Europea (EUFI) publicé un documento guia para las
estimaciones del producto potencial y de la brecha de producto que releva de manera exhaustiva la
literatura relevante. Mds recientemente, en el afio 2021, el Consejo Fiscal Auténomo de Chile public
un documento en que se detallan las propuestas de cambios metodoldgicos y procedimentales para el
célculo del BE. Se parte de un diagndstico negativo sobre los efectos de la aplicacién de la
metodologia aplicada anteriormente (Funcién de Produccion), que ha dado lugar a persistentes
déficits estructurales y a ajustes sistemdticos en las metas establecidas al inicio de cada
administracidn, con sus consecuentes impactos negativos sobre la gestion de las finanzas publicas.
Con el objetivo de satisfacer un conjunto de criterios deseables para las reglas fiscales, como
simplicidad, precision, transparencia, objetividad, eficiencia, replicabilidad y predictibilidad, se
realizan una serie de recomendaciones concretas al Ministerio de Hacienda. Entre ellas, proponen un
cambio en la metodologia de estimacion del producto potencial para el corto plazo, que en la practica
implicé el abandono del enfoque de la Funcién de Produccidn, y recomiendan la utilizacién de un
filtro multivariado semi-estructural (que combina procesos de estimacién con el uso de pardmetros
calibrados). Con este cambio esperan reducir el sesgo negativo y persistente que se observé en la
estimacion de la brecha de producto desde principios del presente siglo, con la excepcidn de los afios
2012 y 2013, en que las estimaciones fueron cercanas a cero. Los cambios metodolégicos propuestos
son relevantes para Uruguay, en tanto la nueva regla fiscal comprende entre sus pilares el clculo del
balance estructural y determina un tope indicativo para la expansién del gasto publico en base al
crecimiento subyacente estimados a partir del método de la Funcién de Produccién. Algunos de los
problemas asociados a esta metodologia han sido documentados, también, en Odor y Jurasekova
(2014), Truger (2015), Heimberger y Kapeller (2017) y Heimberger (2020) aportando evidencia para

la Eurozona.



3. Marco tedrico y conceptual

Tradicionalmente, desde la teoria macroecondmica se ha subrayado que el ciclo macroeconémico
afecta a las finanzas ptblicas de multiples maneras, impactando tanto sobre el comportamiento de los
ingresos, fundamentalmente de los provenientes de la recaudacion tributaria, como sobre algunos
componentes del gasto publico, especialmente aquéllos que aparecen vinculados a la trayectoria del
nivel general de actividad econdmica, como es el caso de las erogaciones del seguro de desempleo.
Las fases del ciclo econémico inciden sobre la gestion de la politica fiscal y cuestionan la utilidad de
los indicadores que se utilizan, habitualmente, para evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal. Es
precisamente por estas razones que durante los ultimos afios se han desarrollado nuevos instrumentos

que aportan informacién para evaluar los riesgos asociados a la gestion de la politica fiscal.

Como consecuencia de las fluctuaciones macroecondmicas, en las fases recesivas del ciclo, la
subutilizaciéon de los recursos productivos hace que los ingresos del sector publico se ubiquen
transitoriamente por debajo de los que corresponderian a una situacién en que el desempleo se
encontrara proximo a su tasa natural y en que las empresas estuvieran utilizando plenamente sus
capacidades instaladas. Es asi que, debido al contexto recesivo, se produce una retraccién de los
ingresos ptiblicos que dependen del nivel de actividad y se expande el gasto publico para atender a
los trabajadores desempleados. Lo contrario ocurre en las fases expansivas del ciclo, cuando la
economia enfrenta presiones de demanda que presionan al alza del empleo y los salarios y que pueden
ir més alld de la capacidad productiva de las empresas. En estas circunstancias, el resultado fiscal se
encuentra igualmente distorsionado, informando acerca de una posicion mejor que la que se
corresponderia con el funcionamiento de la economia en ausencia de las referidas presiones de

demanda.

El reconocimiento de la importancia de las fluctuaciones macroecondémicas para el andlisis de la
politica fiscal ha llevado a que, en el disefio de las reglas fiscales adoptadas por numerosos paises en
el transcurso de los dltimos afios, se hayan incorporado mecanismos de ajuste del resultado de las
finanzas publicas, contemplando de manera explicita los efectos distorsivos atribuibles al ciclo. Este
tipo de correcciones pretenden contribuir a mitigar el sesgo pro-ciclico en la orientacién de la politica
fiscal, al tiempo que permiten una evaluaciéon mdas adecuada de la posicion de las finanzas publicas
desde una perspectiva de mediano y largo plazo, ayudando a tomar acciones que contribuyan a

asegurar la sostenibilidad intertemporal del endeudamiento publico.

A pesar del amplio consenso que existe en la literatura especializada acerca de la pertinencia de
implementar correcciones ciclicas del resultado fiscal, no existe acuerdo sobre cudl es la

aproximacién metodoldgica mas adecuada para realizar los ajustes. De hecho, durante los tltimos



afios los desacuerdos se han extendido, en la medida en que los resultados de la aplicacién de las
reglas fiscales que incorporan ajustes ciclicos no s6lo no han logrado atenuar el sesgo pro-ciclico de
la politica fiscal, sino que se ha acumulado evidencia respecto a que, tanto durante la crisis financiera
provocada por la caida de Lehman Brothers en setiembre de 2008, como en ocasion de la reciente
crisis de la pandemia del Covid-19 en el afio 2020, la aplicacién estricta de las reglas fiscales habria

exacerbado el sesgo pro-ciclico de la politica fiscal.

Los marcos metodologicos mds frecuentemente utilizados para dar cuenta los efectos de las
fluctuaciones macroecondmicas sobre las finanzas ptiblicas se basan en el enfoque denominado de
Balance Estructural (BE), conocido como metodologia FMI (Hagemann, 1999) y en el enfoque de
Balance Ajustado por el Ciclo (BAC), también denominado metodologia OCDE (Girouard y André,
2005).

En el caso del BE, esquema que se ha adoptado en la regla fiscal vigente en Uruguay, se trata de
estimar la posicion fiscal del gobierno desde una perspectiva de medio y largo plazo. Este enfoque
corrige las cifras de ingresos y gastos publicos, excluyendo el efecto de los estabilizadores
automadticos y teniendo en cuenta las desviaciones que tienen los diversos componentes del resultado
fiscal respecto a una estimacién del PIB potencial y su tasa de crecimiento subyacente, que suelen
estimarse a través de una metodologia basada en una funcion de produccién de tipo Cobb-Douglas.
La estimacién de la brecha del producto (output gap) surge, entonces, como diferencia entre el PIB
potencial y el PIB efectivo. En la estimacion del denominado Resultado Fiscal Estructural (RFE) se
incorporan, ademds, ajustes por ingresos y egresos publicos extraordinarios, con el propdsito de
ofrecer una cuantificacién del estado de las finanzas ptblicas compatible con el comportamiento del
nivel de actividad a largo plazo. Por su parte, las metodologias BAC determinan la brecha del
producto a partir de los desvios del PIB efectivo respecto a su nivel tendencial. En este caso, las
estimaciones pretenden determinar los efectos de las fluctuaciones de corto plazo del PIB efectivo
respecto a su nivel permanente. Para la implementacién de este tipo de enfoque se suele recurrir a la

aplicacion de procedimientos de extraccion de sefiales.

El problema técnico que es necesario resolver para implementar este tipo de correcciones es que ni la
brecha del producto ni la trayectoria de largo plazo del PIB son variables observables de manera
directa, por lo que las estimaciones de dichas magnitudes no se encuentran en las estadisticas
oficiales, sino que surgen de cdlculos y estimaciones que requieren de la aplicacién de un conjunto
de procedimientos complejos. Es precisamente por esta razén que la estimacidn de estos indicadores
ha sido objeto de amplios debates (Mills, 2003) y, a pesar que los procedimientos tipo BAC ha ido
ganando terreno como instrumentos de andlisis de la politica fiscal, varios autores sefialan las fuertes

limitaciones que los mismos presentan, asociadas principalmente a la incertidumbre implicita en las
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estimaciones de los indicadores no observables (Bankowski et al., 2017; Schmidt y Sigwalt, 2022,

entre otros).

Lanzilotta et al. (2021) sefialan, por otra parte, que las diferencias entre las metodologias BE y BAC
se expresan en la naturaleza misma de la correccidn realizada. Por un lado, las metodologias BE se
apoyan en una aproximacion tecnoldgica para la estimacién del PIB potencial y de su crecimiento
subyacente, tratando de determinar la posicion que tendria la economia si las capacidades productivas
disponibles (mano de obra y capital), estuvieran siendo utilizadas en forma normal (plena utilizacién
de los factores productivos). En la medida en que las estimaciones del PIB potencial y del crecimiento
subyacente obtenidas a partir de este tipo de enfoque suelen tener revisiones importantes (Barkema
et al., 2020, Gudmundsson, et al., 2020), existen cuestionamientos respecto a su utilidad en términos
de atenuacion del sesgo pro-ciclico de la politica fiscal. Por otro lado, los procedimientos de tipo
BAC asumen que la correccidn ciclica de las magnitudes fiscales no tiene por qué establecerse a partir
de un esquema “contable” basado en una funcién de produccion predeterminada, y calibrada a partir
de pardmetros determinados empiricamente, sino que deberia basarse en la estimacion de los desvios
de PIB efectivo respecto a una estimacion estadistico-econométrica de su nivel permanente. En este
caso, la brecha del producto se corresponderia con la estimacion del componente ciclico propiamente
dicho, cuya estimacion puede implementarse a través de procedimientos de extraccion de sefiales
(univariados o multivariados). Este tipo de aproximacion tiene claras ventajas desde el punto de vista
de sus fundamentos estadisticos, pero como contrapartida las estimaciones resultantes carecen de un

s6lido soporte de la teoria econémica (Cuerpo et al., 2018; EUFI, 2019).

Teniendo en cuenta las ventajas y desventajas que presentan los diferentes procedimientos
disponibles, las opiniones de los expertos han ido convergiendo a que, desde el punto de vista
préctico, una alternativa adecuada consistiria en utilizar de forma conjunta las estimaciones generadas
a partir de un conjunto de metodologias alternativas (Odor y Jurasecovd, 2014; Casey, 2019; EUFI,
2019). La base de esta propuesta se encuentra en que entre los criterios de eleccion existen evidentes
“dilemas” y que, por tanto, no tendria sentido basar las estimaciones en un unico criterio de

evaluacion.

Sobre esta base Cuerpo et al. (2018) proceden a clasificar los métodos disponibles teniendo en cuenta
sus respectivas fortalezas y debilidades. Como resultado de la clasificacidn, los autores sostienen que
existe una suerte de “trilema” entre los distintos criterios de evaluacion. Para comprender el alcance
de este “trilema”, en la Figura 1 se consideran tres tipos de esquema de modelizacidn que los autores
consideran como casos "limite": 1) los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general (DSGE,
por sus siglas en inglés); ii) los filtros estadisticos univariados; iii) los métodos basados en una

funcién de produccion. En los vértices del tridngulo se establecen los tres criterios que segin los
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autores merecen ser considerados en el andlisis, a saber, los fundamentos en términos de teoria
econdmica, la bondad del ajuste estadistico y la transparencia en los procedimientos de estimacion.
El 4rea interior del tridngulo, que los autores denominan "drea de optimalidad", estaria representando
las opciones de modelizacién que combinan (en distinto grado) los méritos de los enfoques

considerados.

Figura 1: “Trilema” entre requisitos de optimizacién Cuerpo et al. (2018)

Solidez

DGSE econémica Funcién de

Produccion

estadistico

Transparencia

Filtros Univariados

Fuente: adaptado de Cuerpo et al (2018).

Cuerpo et al. (2018) consideran que las metodologias basadas en la estimacién de modelos
estructurales multivariantes de series temporales o modelos multivariantes de componentes
inobservables (MUC, por sus siglas en inglés) y la aplicaciéon del filtro de Kalman, serian las

alternativas que cumplen de manera mas equilibrada con los tres criterios considerados.

Mas alla de las discusiones académicas y politicas acerca de cudl es procedimiento mds adecuado
para la estimacién de la brecha del producto y el crecimiento subyacente, es importante tener en
cuenta que el seguimiento de la politica fiscal debe comprender las distintas etapas en que se
desarrolla la gestion fiscal (planificacion, implementacién y evaluacién) y que las mismas ocurren en
espacios temporales bien diferenciados. Cada vez mds la literatura especializada se ocupa de analizar
la politica fiscal teniendo en cuenta estos aspectos temporales, los que se encuentran en la base de la
eficiencia con que se llevan adelante las labores de disefio y evaluacién ex - post de la politica fiscal
(Cimadomo, 2012, 2014; Beetsma y Giuliodori, 2010). Una de las principales conclusiones que se
desprende de estos trabajos es que los resultados del andlisis en tiempo real, propio de las etapas de
disefio y de implementacién, pueden diferir, y de hecho difieren, de los resultados que surgen de la

evaluacion y ex — post, o sea, una vez que las acciones de politica fiscal han sido aplicadas.

El andlisis en tiempo real tiene en cuenta la informacién de base para correccion ciclica del resultado
fiscal, considerando las estimaciones disponibles en cada momento de la brecha del producto y del

crecimiento subyacente. A modo de ejemplo, en oportunidad de realizar las estimaciones requeridas
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en la etapa de disefio en el momento #, los responsables de la politica fiscal cuentan con los datos
existentes en dicho momento, que suelen ser parciales y preliminares, por lo que las estimaciones de
las correcciones ciclicas, tanto en las partidas de ingresos como de gastos, se realizan “condicionadas”

por la informacién disponible, que puede ser corregida en periodos subsiguientes (t+1, t+2,....1+s).

Por estas razones, el andlisis de la politica fiscal en tiempo real debe incorporar explicitamente la
incertidumbre asociada a las estimaciones de la brecha del producto y del crecimiento subyacente que
se realizan en cada una de las etapas de la gestién de la politica fiscal. Una fuente de error en las
estimaciones tiene que ver con la precision con que los distintos procedimientos estiman las variables
inobservables, pero una fuente adicional de incertidumbre estd relacionada con el proceso de
actualizacion de los datos de las variables utilizadas en las estimaciones y con el propio proceso de
revision de las cifras preliminares. En este contexto, la caracterizaciéon y la estimacion de la
importancia relativa de las distintas fuentes de incertidumbre adquiere singular relevancia en el
andlisis del funcionamiento en la practica de las reglas fiscales que incorporan mecanismos de ajuste

ciclico como la vigente en la actualidad en Uruguay.

4. Estrategia empirica

En esta seccidon se presentan los lineamientos metodoldgicos que orientan la implementacién y
caracterizacion de las estimaciones del crecimiento subyacente y de la brecha del producto que sirven
como base para la evaluacién del ajuste ciclico del déficit fiscal en Uruguay. Estas estimaciones, que
pueden implementarse a partir de diversas metodologias, van incorporando las sucesivas revisiones
que se registran en los datos de las variables consideradas en el andlisis. De hecho, el proceso de
revision es inherente a los procedimientos con que se realizan las estimaciones de componentes
inobservables y tiene origen en la incorporacion de nueva informacidn, que en algunos casos surge
como resultado de la politica de revisiéon de datos de las Cuentas Nacionales por parte del Banco

Central del Uruguay (BCU).!

El enfoque metodoldgico incluye la construccién de una base de datos en tiempo real del PIB, la
presentacion de los métodos y procedimientos estadistico-econométricos utilizados para la estimacién
de los componentes inobservables y el desarrollo del esquema analitico que se propone para

caracterizar la incertidumbre en las estimaciones del crecimiento subyacente y la brecha del producto.

! La actual politica de revisién de los datos que definié el Banco Central del Uruguay indica que en el mes de marzo del afio t, se
publica el dato del IVF del PIB del 4T del afio t-1 y las revisiones de los 1T,2T y 3T del afio t-1. Las estimaciones del IVF del PIB
tienen un cardcter provisorio por un periodo de hasta 5 afios, durante ese lapso de tiempo estdn sujetas a revision.
https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Cuentas%20Nacionales/Cuentas %20Nacionales %20-

%20P01%C3% ADtica%?20de%20Revisi%C3%B3n%20de%20Datos %20y %20Calendario%20de %20Publicaci%C3%B3n.pdf
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4.1 Analisis en tiempo real

El andlisis en tiempo real apunta a reproducir las condiciones del entorno macroecondémico en las que
se adoptan las definiciones de politica fiscal. Para poder reproducir esas condiciones es necesario
considerar la informacion disponible para los tomadores de decisiones al momento en que se evalia
la posicidn de las magnitudes fiscales en el pasado reciente y en que las autoridades elaboran sus
propuestas acerca de la orientacién futura de la politica fiscal. Para reproducir las condiciones
macroecondmicas vigentes en distintos momentos se requiere construir una base de datos que
contenga una colecciéon de series del Indice de Volumen Fisico del PIB (en adelante, ¢ PIB)

elaboradas por el Banco Central del Uruguay (BCU) y que se publican trimestralmente.

A efectos de la construccion de la base de datos en tiempo real, se denomina vintage (v;) al primer
reporte de una serie, en este caso, la serie de tiempo trimestral del PIB, que contiene datos histdricos
trimestrales hasta el trimestre ¢ (Swanson, 1996) y que, en el caso de Uruguay, el BCU publica
aproximadamente con un trimestre de rezago, o sea en #+1. Por el propio proceso de elaboracion de
las cifras de Cuentas Nacionales, estas vintages tiene un caricter preliminar, pudiendo ser revisadas
a posteriori de su publicacion inicial. La revision en los datos ocurre cuando el BCU modifica una
parte de los datos pasados que estaban disponibles en el trimestre anterior. Cada vintage (y}*)
incrementa la extension de la serie del PIB en un trimestre, cuando se adiciona nueva informacion
(en este caso, cada trimestre), aunque el proceso de revision puede incluir, también, las revisiones de
los datos correspondientes a trimestres previos. En principio, la base de datos en tiempo real incluird

tantas series de tiempo del PIB como vintages.

Dados los objetivos del presente trabajo, la secuencia de vintages consideradas en el andlisis
corresponde a los datos que divulga el BCU cuando publica por primera vez la informacién del dltimo
trimestre (4T) de cada afio (y¥2939,, y¥20il, .. .., y¥2922 ) considerando en todos los casos
informacion trimestral del PIB desde el segundo trimestre del afio 1980. La base de datos en tiempo
real construida a efectos de este trabajo actualiza la informacién presentada en Rodriguez-Collazo
(2016) y contiene 13 vintages desde 2010 y hasta 2022, (v2010 , V2011, -... V2022). Entre un afio y otro,
cada vintage contiene 4 observaciones adicionales. De este modo, la vintage con datos hasta 2010

(v2010) tiene 123 observaciones y la que contiene datos hasta 2011 (v2011) incluye 127 observaciones.

La ultima vintage (v2022) contiene 171 observaciones.

Cabe precisar que en el periodo comprendido entre los afios 1980 y 2022 se implementaron varios

ajustes metodoldgicos en los procedimientos de estimacion de las Cuentas Nacionales. Para evitar las
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complejidades derivadas de estos cambios metodoldgicos sobre las estimaciones del crecimiento
subyacente y la brecha del producto, se consideraron los datos trimestrales del PIB para el periodo
1980-2019 correspondientes a la Base 2005 = 100, mientras que para el periodo 2020-2022, los datos
corresponden a la Base 2016=100. Obviamente, las series consideradas en el andlisis surgen de la
aplicacion de procedimientos de empalme hacia atras de los datos para expresarlos en la base actual
de las Cuentas Nacionales. En concreto, para el periodo 1997-2016 se toman las tasas de variacién

de las series retropolodas publicadas en Alvez et al. (2021a,2021Db).

La base de datos en tiempo real del PIB ha sido utilizada para la estimacién del crecimiento
subyacente y la brecha de producto a partir de métodos univariados (de forma reducida y
estructurales). Para las estimaciones implementadas a partir de modelos estructurales multivariados,
la base de datos considerada comienza en el primer trimestre de 1981. En los modelos multivariados
se considera informacién sobre el PIB, la tasa de inflacidn, la tasa de desempleo de Montevideo y un
indicador del nivel de actividad del resto del mundo relevante para la economia uruguaya. Las series
de inflacién y de desempleo son las elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Por su
parte, el indicador de actividad internacional se construyé a partir de la combinacién de las series
trimestrales de PBI de los diez paises que constituyen los principales socios comerciales de Uruguay
(Argentina, Brasil, Chile, China, Alemania, Italia, México, Paises Bajos, Gran Bretafia y Estados
Unidos). Para la agregacion de estos datos se utilizd un sistema de ponderaciones basado en la
participacion relativa de cada pais en las exportaciones totales de bienes, considerando un sistema de

ponderaciones moéviles en términos anuales.?

4.2 Estimacion de los componentes inobservables

A efectos de evaluar la sensibilidad de las estimaciones del crecimiento subyacente y la brecha del
producto al método empleado se implementaron tres tipos de estimaciones, dos univariados y uno
multivariado.® La estimacion se realizé para cada una de las 13 vintages consideradas. En el caso de
los métodos univariados se aplicd, por un lado, el filtro de Hodrick-Prescott sobre el componente
tendencia-ciclo de la serie temporal del PIB estimado a partir de la especificacion de modelos ARIMA

(de forma reducida), siguiendo el procedimiento SEATS (Gémez y Maravall, 1997; Maravall, 1987)

2 En el periodo comprendido entre los afios 1980 y 2022 las exportaciones hacia estos diez paises alcanzaron,
aproximadamente, al 67% del total de exportaciones totales de bienes de Uruguay. Para la construccion de esta serie se
utiliz6 la informacién generada por Uruguay XXIy el BCU.

3 En la seccion en que se presentan los resultados se aporta informacién, también, sobre las estimaciones de la
brecha del producto y del crecimiento subyacente resultantes de la aplicacion de la metodologia denominada de la Funcién
de Produccién utilizada por el Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay y disponible en

https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2023-06/Comunicado%20N%C2%B A2-
%20C%C3%Allculo%20de%20Producto%20Interno%20Bruto%20%28PIB %29%20Potencial %20y %20Brecha%20del %20PIB.pdf.
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y, por otro lado, se procedié a estimar los componentes no observables mediante modelos
estructurales de series temporales (Harvey, 1989). Siguiendo la recomendacion de Kaiser y Maravall
(1999), en el caso de las estimaciones realizadas a partir de modelos ARIMA 1la rutina utilizada
incorporé predicciones a efectos de reducir la inestabilidad de las estimaciones al final de la muestra.
En las estimaciones basadas en modelos estructurales de series temporales los componentes
inobservables se modelizan separadamente mediante la estimacién de ecuaciones especificas para
cada uno de ellos. El crecimiento subyacente se obtuvo a partir de la estimacién de la pendiente
(slope) del componente tendencial de la serie. Este procedimiento metodoldgico permite desagregar
el nivel estimado de la tendencia y la pendiente (slope), mientras que la brecha del producto surge

directamente de la estimacién del correspondiente componente ciclico.

El andlisis multivariado se implementd considerando una generalizacion de los modelos propuestos
por Harvey (1989). Este tipo de representaciones, conocidas como ecuaciones de series de tiempo
aparentemente no relacionadas (Seemengly unrelated time series equations, SUTSE), modelizan las
series temporales incorporando los vinculos entre las diferentes series individuales, considerando la
estructura de correlaciones entre las perturbaciones estocdsticas correspondientes a cada una de las
ecuaciones consideradas en el andlisis (Harvey y Koopman, 1997). A partir de hipétesis sobre la
relacion esperada entre las perturbaciones de las variables para cada componente se especifica la
forma de la matriz de correlaciones de las perturbaciones de cada componente. En esta metodologia
se requiere seleccionar el conjunto de variables relevantes desde el punto de vista teérico que permitan
aportar informacién del entorno en la estimacién del crecimiento subyacente y de la brecha de

producto.

En este trabajo se incluyeron variables que contienen informacion relevante para la estimacion de la
brecha de producto. La curva de Phillips sugiere que la inflacién aporta informacion sobre la brecha
de producto y para incorporar el argumento conocido como ley de Okun se considera la informacién
aportada por la tasa de desempleo. A efectos de considerar la influencia del contexto externo,
especialmente relevante para una economia pequefia y abierta como la de Uruguay, se incluye una
variable que trata de representar la demanda de exportaciones. En sintesis, las variables incluidas en
el modelo multivariado son el PIB, la inflacién, la tasa de desempleo y el indicador sintético de
actividad econdmica del resto del mundo relevante, construido a partir de ponderadores que

representan la participacion de los distintos paises en la estructura de las exportaciones.

Modelos estructurales de series temporales
En lo sique sigue se realiza una breve resefia de las principales expresiones analiticas de los modelos

estructurales utilizados en este trabajo. En el Anexo A se exponen con mayor detalle estas
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metodologias de estimacién de componentes inobservables. La especificacion de los modelos
multivariados puede considerarse como una generalizaciéon de los modelos univariados. Una sintesis
de los principales resultados de las estimaciones de los modelos para la economia uruguaya se

presenta en el Anexo B.

En los modelos estructurales de series temporales, las series de tiempo se desglosan en un conjunto
de componentes no observables, donde cada componente es formulado como un proceso estocdstico

que evoluciona en el tiempo:

) Yi=pu+yP.+v:+ €,

donde Y, es un vector (Nx1), que contiene los datos de las series observadas, Y, =
V1t Y2t ---Ynt)'» He representa al vector de tendencias, i, al ciclo, y, contiene las oscilaciones
correspondientes a las periodicidades estacionales y €, es el vector de perturbaciones aleatorias que
no tienen més que una influencia puntual sobre la trayectoria del vector. En todos los casos, se utilizan

letras en negrita para representar que se trata de vectores.

La representacion matricial de la ecuacion (1) para N=4 puede expresarse de la siguiente manera:

s Vit Uit Y1t Y1t €1t
()| vae | = H2e |+ Y2 |H| v2r |+ €2¢ ),
Vst M3t P3¢ V3t €3t
YVat Hat Wat Yat Eat
T . . . .
donde €, = (su, E2t) E3,t) 84,t) ~ NID (0,%,;) siendo Z, la matriz de varianzas y covarianzas

de las perturbaciones aleatorias de dimensién (NxN).

El detalle de los modelos para cada componente se incluye en el Anexo A, en lo que sigue se centra
la atencion en la modelizacion del componente tendencial, a partir del cual se estima la tasa de

crecimiento subyacente y el componente ciclico que aporta estimaciones sobre la brecha del producto.

La expresion multivariada para la modelizacion de una tendencia que evoluciona en el tiempo tanto
en su nivel como en su pendiente (Local linear trend model) se especifica a partir de paseos

aleatorios multivariantes:

) ue = pe-1 + Bt-1+ ne  conmy ~NID (012127 )’
3) Bt = Bt-1+ G con{; ~ NID (0,2% )
Las perturbaciones {; dan el caricter aleatorio a las pendientes y el cardcter estocastico del nivel se

lo dan sus propias perturbaciones 1;. Las matrices 2727 y Z? contienen las varianzas y covarianzas

de las perturbaciones de los niveles (u,) y de las pendiente (f8; ), que representan el crecimiento

subyacente. Para especificar un modelo en que las pendientes fueran constantes a lo largo del tiempo,
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(B: = B:_, para todo 1), bastaria con imponer que las varianzas de {; sean cero. En el caso en que
los niveles permanecieran constante a lo largo, las varianzas de 7, también, deberian ser nulas. En
este caso, si ademds se considerara que 8 = B;_; = 0 para todo ¢, la representacion (2) —(3)

colapsaria en lo que se conoce como local level model, que se puede expresar como:

) M= Moy + M conne ~ NID (0,%, )

En estos modelos los componentes de las distintas series temporales se vinculan a través de las
correlaciones contemporaneas que se encuentran fuera de la diagonal de las matrices .2 Zg,
pudiendo considerarse una variada cantidad de situaciones, incluido el caso en que las distintas

perturbaciones tengan correlaciones contemporaneas distintas de cero.

Por su parte, en los modelos estructurales de series temporales multivariados el componente ciclico

se representa de la siguiente manera:

wt) _ ( cosA. sen AC> }(,I,t) (kt)
“) (1/12 P { —sen A, cosA, ®L, vi) T k)
siendo K; y K; perturbaciones con esperanza cero, mutuamente independientes y con varianza

comun, 2 , = X+ (NxN). Estas perturbaciones no estan correlacionadas ni con €; , ni 1), ni {;. Si

el rango de la matriz X' ,, < N, implica la existencia de ciclos comunes.

En la especificacion del componente ciclico es conveniente incluir un factor de amortiguacién p
(0< p <1) que le da flexibilidad a la especificacion y asegura que la estimacion resultante
corresponde a un proceso estacionario. La frecuencia ciclica A, estd asociada a las periodicidades

tipicas del ciclo macroeconémico (entre 1,5 y 10 afios).

En el componente ciclico, como en la tendencia, la estacionalidad y el componente irregular, se
pueden establecer vinculos entre las perturbaciones de los componentes de las distintas series que se
encuentran en las respectivas matrices de varianzas y autocovarianzas. En concreto, cuando la matriz
es de rango completo, se permite que existan correlaciones entre las perturbaciones de los
componentes de las series. Si la matriz fuera diagonal, se estaria imponiendo la restriccion de que las
correlaciones entre las diferentes perturbaciones sean cero. Que los elementos de la diagonal principal
sean mayores a cero (varianzas sin restringir), indican que el componente de la variable en cuestion

es aleatorio.

En este tipo de modelos las propiedades estadisticas de las series se formulan explicitamente en el
modelo seleccionado para cada componente y en cada una de las series. Todos los hiper-pardmetros
(varianzas, factor de amortiguacién, frecuencias ciclicas y estacionales) se estiman por maxima

verosimilitud.
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Las estimaciones de crecimiento subyacente y brecha de producto que resultan de la aplicacion del
filtro HP sobre la serie de tendencia-ciclo se realizaron en el programa EViews. Las estimaciones que
resultan de aplicar la metodologia de modelos estructurales de series temporales - univariados y
mutlivariados- se realiz6 en el programa STAMP (Koopman, S.J.; Lit,R.; Harvey, A.C, Doornik, J.A,

Shephard, N., 2022)), que se encuentra implementado en Ox-metrics 9.

4.3 Incertidumbre en las estimaciones

No hay consenso acerca de cudl es el mejor método para estimar componentes inobservables como
el crecimiento subyacente y la brecha de producto. Proietti et al. (2020) resumen la evidencia empirica
existente con el propdsito de ilustrar sobre las diferencias que surgen de la aplicacién de metodologias
alternativas para la estimacién de componentes inobservables que se van revisando a medida que se
va incorporando informacién actualizada. La evidencia aportada por los autores muestra que las
estimaciones puntuales de los componentes inobservables van convergiendo gradualmente hacia sus
estimaciones definitivas, aunque existen diferencias apreciables entre las estimaciones que surgen de
la aplicacion de diversos procedimientos metodolégicos. De hecho, la sensibilidad de las
estimaciones a la metodologia utilizada puede considerarse como una fuente de incertidumbre. Esta
fuente de incertidumbre es especialmente importante en el caso de las estimaciones del crecimiento

subyacente y de la brecha del producto.

De manera mas general, es posible identificar tres fuentes de incertidumbre que se encuentran

presentes en las estimaciones del crecimiento subyacente y de la brecha del producto:

1. Incertidumbre asociada al método de estimacion: que se manifiesta, en particular, a través

de diferencias en las estimaciones puntuales de los componentes inobservables.

2. Incertidumbre inherentes al proceso de revision de los datos: las estadisticas de la
Contabilidad Nacional sufren ajustes que suelen afectan, en general, a los tltimos datos de la
muestra, pero que en determinadas ocasiones pueden implicar cambios cuantitativamente mas
importantes en los datos publicados correspondientes a varios afios pasados (esto ocurre
cuando se realizan ajustes metodoldgicos significativos en los procedimientos de estimacidn,

incluyendo cambios de base en las estadisticas de Contabilidad Nacional).

3. Incertidumbre vinculada a la actualizacion de las estimaciones: cada vez que se incorpora
nueva informacion, las estimaciones de los componentes inobservables se van modificando,

sea cual fuere la metodologia de estimacion utilizada (la extension, la magnitud y el signo de
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los cambios que provoca la actualizacién de los datos depende de la metodologia de

estimacion aplicada).

Caracterizar la incertidumbre es especialmente importante cuando las estimaciones que se realizan
en tiempo real, en la medida en que estas estimaciones son utilizadas para la toma de decisiones en
materia de politica fiscal y, por ende, resulta fundamental para dar cuenta de la orientacién de la
politica fiscal. Cuando ocurren revisiones en las estimaciones pasadas del crecimiento subyacente y
de la brecha del producto, en cierto sentido, se esta “reescribiendo la historia”. Dado que el proceso
de revision de las estimaciones de los componentes inobservables es intrinseco a la totalidad de los
procedimientos de extraccidon de sefiales disponibles, la historia se reescribe de forma continua.
Precisamente, el proceso de actualizacién de las estimaciones ilustra acerca de la incertidumbre
implicita en las estimaciones iniciales y, por ende, merece ser tenido en cuenta por los hacedores de

politica al adoptar sus decisiones y por los analistas que pretenden evaluar criticamente los riesgos a

los que se encuentran expuestas las decisiones en materia de politica fiscal.

Como se ha subrayado en secciones anteriores, las revisiones en los datos del PIB provienen de la
publicacién de nueva informacidn, al incorporarse cada nuevo dato trimestral a la muestra, de las
revisiones en los datos pasados que periddicamente realiza el BCU y de la aplicacién de cambios

metodoldgicos en la Contabilidad Nacional.

Empiricamente, es posible recoger las revisiones provenientes de todas estas fuentes analizando la
informacién contenida en la base de datos en tiempo real. La diferencia entre los valores ( yFt*! —
yi%) contiene la informacién de revision en los datos entre dos periodos consecutivos. Mide la
modificacién que tuvo el dato de la serie del PIB hasta el afio 7, una vez que se conocen los nuevos

datos correspondientes a lo publicado por el BCU en el periodo #+1 (¢ = 2010, ..., 2022).

Los cambios atribuibles al proceso de revisién surgen de la combinacién de dos factores. En primer
lugar, de los cambios que se produzcan en los datos divulgados por el BCU, lo que da lugar a un
proceso de reestimacién de los componentes inobservables. De este modo, la diferencia entre las
estimaciones de los componentes entre dos vintages, da cuenta de la correspondiente revision en la

estimacion.

Utilizando la notacién usual para representar los componentes inobservables propuesta por Harvey
(1989), si se denomina f3; al crecimiento subyacente del PIB y i, a la brecha de producto, con la
incorporacion de nueva informacién se obtienen nuevas estimaciones de los componentes
inobservables, tanto del crecimiento subyacente (8,2010,¢> 20115 -----Pr2022,t)> como de la brecha

de producto (Yy2010¢s ----- Yu2012,¢)- De este modo, es posible calcular T‘eﬁltft.vt+1’ la revisién a un
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afno en la estimacion del crecimiento subyacente y relp't’t"’”l, la revision a un afo en la

estimacion de la brecha de producto::
(5) re,[i':t’Vt-l_l — ﬁ;)t+1 _ Bgit
(6) rewrt,vt+1 — l/)gt+1 _ l/)gt

Estas medidas ofrecen informacién sobre el papel de la revisiéon de los datos como fuente de
incertidumbre de las estimaciones del crecimiento subyacente y de la brecha del producto, aportando

estimaciones del error implicito en las estimaciones en tiempo real.

5 Caracterizacion de la incertidumbre en las estimaciones de

brecha de producto v crecimiento subyacente en Uruguay

A partir del trabajo para la economia de Estados Unidos de Orphanides y van Norden (2002), se ha
desarrollado un conjunto de trabajos, especialmente para Europa, que se ocupan de analizar la
fiabilidad de las estimaciones de producto potencial y/o de la brecha de producto. Algunos de ellos,
prestan especial atencion en la evaluacién comparativa de las diferentes metodologias y analizan la
incertidumbre asociada a las estimaciones realizadas a partir de diversos procedimientos. A tales
efectos, se definen indicadores que permiten aproximar los niveles de precision de las estimaciones
que surgen de la aplicacién de las distintas alternativas metodoldgicas disponibles. Mitchell (2003)
reproduce para la Eurozona el ejercicio que realizan Orphanides y van Norden para Estados Unidos,
analizando la precision de las estimaciones y su incertidumbre. En el trabajo de Marcellino y Musso
(2011) se caracteriza la incertidumbre de las estimaciones en tiempo real de la brecha del producto
para la Euro Area, utilizando una base de datos en tiempo real que incluye vintages desde el afio 1999
al 2010. Chen y Mills (2012) analizan la precisién de las estimaciones y la incertidumbre para una
unica brecha de producto agregada para la Euro drea mediante una variedad de especificaciones de
modelos estructurales mutivariados. Casey (2019) presenta estimaciones de la brecha del producto
para Irlanda, aproximando la incertidumbre a través de una combinacién de las estimaciones
realizadas a partir de un conjunto de modelos. Méas recientemente, Proietti et al. (2020) analizan la

incertidumbre en las estimaciones de producto potencial de Italia.

Los resultados que emergen de este tipo de estudios coinciden en subrayar que, dado que las
estimaciones son sensibles a la metodologia aplicada, lo mas adecuado desde el punto de vista técnico
es considerar estimaciones de la brecha del producto y del crecimiento subyacente aplicando

multiples procedimientos de estimacion. Las diferencias que se constatan entre las distintas
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estimaciones, representa un aporte valioso a la hora de caracterizar la incertidumbre intrinseca a la
estimacion de los indicadores que se utilizan para implementar las correcciones ciclicas del déficit

fiscal.

5.1 Incertidumbre asociada al método aplicado

A efectos de obtener una primera aproximacion a la incertidumbre asociada a la estimacion de la
brecha del producto y el crecimiento subyacente es importante considerar las estimaciones generadas
por los diferentes procedimientos estadistico-econométricos expuestos en la seccién anterior,
considerando la vintage que incluye los datos trimestrales del PIB de la economia uruguaya hasta el
cuarto trimestre del afo 2022. El anélisis de las estimaciones correspondientes a dicha vinfage aporta
informacion sobre la sensibilidad de las estimaciones con que evalda la posicion fiscal del afio 2022,
reproduciendo las condiciones en que las autoridades econémicas definen el rumbo de la politica

fiscal para el afio 2023, considerando los ultimos datos disponibles.

Tabla 1: Brecha de producto y crecimiento subyacente, vintage 2022

Brecha de producto Crecimiento subyacente

HP MEU MEM FP Min Max HP ME U MEM FP Min Max
2010 0.53 0.59 0.84 4.40 0.53 4.40 5.83 6.18 5.55 4.40 4.40 6.18
2011 0.28 -0.16 0.68 4.30 -0.16 4.30 5.18 5.05 5.01 4.90 4.90 5.18
2012 -0.43 -1.36 -0.45 4.00 -1.36 4.00 4.45 4.36 4.57 3.80 3.80 4.57
2013 0.54 -0.18 0.50 4.40 -0.18 4.40 3.63 3.17 3.63 4.30 3.17 4.30
2014 1.65 1.29 1.11 3.80 1.11 3.80 2.73 1.98 2.72 3.90 1.98 3.90
2015 0.10 0.01 -0.47 1.50 -0.47 1.50 1.91 1.18 1.85 2.70 1.18 2.70
2016 -0.10 0.39 -0.72 1.00 -0.72 1.00 1.29 0.91 0.83 2.10 0.83 2.10
2017 0.50 1.20 0.45 1.00 0.45 1.20 0.87 0.67 0.14 1.70 0.14 1.70
2018 -0.25 0.44 0.22 0.10 -0.25 0.44 0.66 0.78 0.22 1.10 0.22 1.10
2019 -0.41 0.44 0.72 0.00 -0.41 0.72 0.67 0.54 0.03 0.90 0.03 0.90
2020 -1.39 -4.22 -3.51 -7.20 -7.20 -1.39 0.86 0.94 0.18 0.90 0.18 0.94
2021 -0.61 -3.13 -1.10 -3.90 -390 -0.61 1.09 2.58 1.11 1.70 1.09 2.58
2022 1.17 1.44 2.80 -1.40 -1.40 2.80 1.16 2.54 0.66 2.30 0.66 2.54
Desvio 0.79 1.70 1.46 3.53 1.84 1.84 2.02 1.43

Fuente: Elaboracién propia y MEF

Notal: Las estimaciones se realizaron a partir de la serie trimestral y se anualizaron a los efectos de contar con una medida anual que

posibilite la comparacion.

Nota 2: HP: Filtro de Hodrick — Prescott sobre estimaciones del componente de tendencia-ciclo del PIB a partir de la aolicacion de la
rutina SEATS; ME_U: Modelos estructurales de series temporales univariados; ME_M: Modelos estructurales de series temporales
multivariados; FP: Funcién de Produccién (MEF, Comunciado N°2 del MEF, junio de 2023).
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Figura 1: Evolucidn del crecimiento subyacente y la brecha de producto
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Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 1 y Figura 1 se presentan las estimaciones del crecimiento subyacente y de la brecha del
producto para el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2022 que surgen de la aplicacién de los
tres procedimientos considerados en este trabajo, incluyendo a efectos comparativos las estimaciones
que realiza el MEF aplicando la metodologia de Funcién de Produccién (FP) que fueron publicadas

en el Comunicado N°2 del Ministerio de Economia y Finanzas de junio de 2023.

Las estadisticas descriptivas que se reportan al final de la Tabla 1 dan cuenta de las diferencias entre
las estimaciones puntuales correspondientes a cada componente. Las metodologias HP, ME_U y
ME_M muestran una dindmica similar en lo que refiere a las estimaciones el crecimiento subyacente
para el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2017, periodo en el cual las distintas estimaciones
concuerdan en el un descenso sistemdtico de las perspectivas de crecimiento a largo plazo, partiendo
de niveles histéricamente elevados. La disminucién del crecimiento subyacente se observa, también,
en las estimaciones realizadas a partir del método de la FP, aunque existen diferencias notorias en los
primeros afios del periodo analizado, mostrando una menor suavidad hasta 2014. Entre los afios 2016
y 2019 las estimaciones coinciden en que se produce un freno en la tendencia decreciente, nuevamente
con la excepcidn de las estimaciones por FP. Entre 2020 y 2021 todos los procedimientos coinciden
en que el crecimiento subyacente aumenta. En el afio 2022 las estimaciones muestran resultados
menos coincidentes. Aplicando el procedimiento ME_M se estima una nueva caida del crecimiento
subyacente, en tanto las estimaciones puntuales del crecimiento subyacente al aplicar HP y FP
muestran la continuidad de la mejora en las perspectivas de crecimiento a largo plazo. Las
estimaciones que surgen de la aplicacion de ME_U son las més elevadas y muestran una relativa

estabilidad respecto al afio anterior.

La informacién aportada en la Tabla 1 ilustra sobre las diferencias que se observan en las estimaciones

puntuales del crecimiento subyacente atribuibles a los métodos considerados y ofrece una
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aproximacion a la incertidubre asociada al uso de los distintos procedimientos. En la medida en que
se estd trabajando con las estimaciones correspondientes a la vintage 2022 parece razonable que las
discrepancias en las estimaciones puntuales producidas por los tres procedimientos utilizados en este
trabajo sean considerablemente inferiores en los primeros afios del periodo analizado. Entre los afios
2010 y 2020 la distancia entre el valor minimo y el valor maximo de las estimaciones puntuales del
crecimiento subyacente es algo superior a 1 punto porcentual. Si en cambio se consideran las
estimaciones correspondientes al ultimo afio, las discrepancias se vuelven mds apreciables,
alcanzando en 2022 a casi 2 puntos porcentuales. Las discrepancias atribuibles al método resultan ser
cuantitativamente importantes, precisamente, en los momentos que se estdn adoptando las decisiones
sobre la orientacién de la politica fiscal y cuando se estd determinando la magnitud correccion ciclica

del déficit fiscal correspondiente a ese afio.

Por su parte, los resultados correspondientes a las estimaciones de brecha de producto muestran,
también, la sensibilidad respecto a la metodologia utilizada. Al igual que se sefial6 en el caso del
crecimiento subyacente las discrepancias se acentian en los tres ultimos afios del final de la muestra.
La variabilidad de los resultados se expresa, tanto en las diferencias entre las estimaciones puntuales
correspondientes a los distintos procedimientos, como en la existencia de cambios de signo de la
brecha del producto. Este tiltimo aspecto es especialmente relevante, en la medida en las discrepancias
de signo implican que los distintos procedimientos pueden estar indicando diferencias no sélo sobre
la magnitud del ajuste ciclico del déficit fiscal, sino en que dicha correccidn se expresa en una mejora

o en un deterioro del resultado fiscal observado.

En la Figura 1 panel ii) puede apreciarse que las mayores diferencias se observan respecto al método
FP, que estima brechas del producto positivas considerablemente mds elevadas que los otros tres
procedimientos para los cinco primeros afios del periodo analizado y, ademads, cuantifica brechas
negativas mucho mds importantes en el afio 2020, cuando la economia uruguaya se vio impactada por

la emergencia sanitaria del Covid-19.

Es importante subrayar que, incluso en periodos en que la distancia entre las diferentes estimaciones
se acorta (2017-2019), los signos de las estimaciones de la brecha del producto de los diferentes
procedimientos s6lo concuerdan en el afio 2017. Por ejemplo, en los afios 2015 y 2016 los
procedimientos HP, ME_U y ME_M no presentan concordancias notorias en el signo de la brecha
del producto, aunque las estimaciones puntuales se ubican muy cercanas a cero. En estos afios las
estimaciones que surgen de la aplicacién del método de FP indican que la brecha del producto habria
sido positiva. Tampoco hay coincidencia en el signo en los afios 2018 y 2019. En los dos afios

siguientes, los resultados de la aplicacién de los diferentes métodos convergen nuevamente en el
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signo negativo de la brecha de producto, aunque las magnitudes de los correspondientes ajustes
ciclico son sustancialmente distintas. En el afio 2022 la brecha de producto estimada por HP, ME_U
y ME_M indican una posicién ciclica positiva, en tanto la estimacién de la FP indicaria que aun
siendo negativa. Tomando todo el periodo, 2010-2022, s6lo en el 30% de los casos los signos de las

brechas estimadas por los cuatro métodos coinciden.

La mayor dispersion de las estimaciones puntuales de la brecha del producto corresponde al afio 2020
en que las discrepancias entre el valor maximo y minimo fue de casi 6 puntos porcentuales, poniendo
en evidencia que las diferentes metodologias arrojan resultados muy diferentes en circunstancias de
cambios abruptos en el nivel de actividad, lo que parece indicar que la incertidumbre sobre las
estimaciones de las brechas del producto se amplifican, cuando la economia se ve afectada por shocks
negativos de gran magnitud. Las consecuencias de esta constatacién se manifiestan en que en
circunstancias de crisis recesivas los diversos procedimientos de estimacién pueden conducir a ajustes
ciclicos del déficit fiscal muy diferentes y que, por ende, pueden cometerse errores de diagndstico

significativos en materia de orientacion de la politica fiscal.

Atendiendo a este tipo de problemas, algunos autores como Murray (2014), Odor y Jurasecova
(2014), Casey (2019), Cuerpo et al. (2020) y Proietti et al. (2020) sugieren que lo mas conveniente es
utilizar combinaciones de estimaciones generadas a partir de varias aproximaciones metodoldgicas,
como forma de estabilizar los resultados y de reducir la variabilidad de los mismos. De este modo, se
intenta subsanar, o al menos mitigar, la posibilidad de cometer grandes errores en la evaluacion de la

posicion ciclica en que se encuentra la economia.

En Timmerman (2006) y Aiolfi et al. (2010), se muestra que el promedio simple de los pronésticos,
tienen un mejor desempefio que el mejor prondstico basado en modelos, aplicar estos resultados y
explorar la alternativa de combinacién de estimaciones para los componentes no observables es una
estrategia a evaluar para reducir las revisiones en las estimaciones y por tanto la incertidumbre

asociada.

Como una primera aproximacion a la propuesta, se representa en la Figura 2, trayectoria de la brecha
de producto promedio entre las estimaciones, para la vintange 2022. Los valores mdximos y minimos
entre las metodologias para cada afio determinan un rango inferior y superior de variabilidad entre las
estimaciones. En el panel i) se incluye en el promedio la estimacién de brecha por funcién de
produccion (FP), en el panel ii) la trayectoria sin incluir FP y en el panel iii) se muestran todas las
estimaciones y los promedios. A través de estos tres paneles se puede observar graficamente las
distintas alternativas. Dada la enorme incertidumbre de las estimaciones de brecha de producto por

PF, los “intervalos” se comprimen cuando se utiliza solo los otros tres métodos.
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Figura 2: Estimaciones de brecha de producto por varias metodologias y promedios simples

i) Promedio simple de HP, ii) Promedio simple de HP, iii) Estimaciones de brecha y promedios

ME_U, ME_M, FP ME_U, ME_M

—Prom ———eMin  =———-Max aeeepromedio —

————Promedio con P ====Mincon FP = === Maxcon FP

y ) Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia
Fuente: Elaboracion propia

En el caso de Uruguay esta alternativa metodoldgica ha sido adoptada por el BCU que realiza
estimaciones de crecimiento subyacente y de brecha de producto, considerando un conjunto de siete
metodologias diferentes. En el trabajo de Giienaga et al. (2014), que es citado como antecedente
directo de la metodologia adoptada por el BCU, a efectos de ilustrar acerca de la incertidumbre
asociada al método aplicado se presentan estimaciones de producto potencial y de la brecha de
producto realizadas por tres metodologias y se calcula el promedio que surge de la combinacion de

las mismas.

5.2 Actualizacion de los datos y revision de las estimaciones

Las cuantificaciones del crecimiento subyacente y de la brecha del producto son revisadas toda vez
que llega nueva informacién sobre las variables que se consideran en la estimacion de estos
inobservables. Al respecto, existe evidencia empirica para distintos paises (véase, Orphanides y van
Norden, 2002; Mitchell, 2003; Marcellino y Musso, 2011) sobre como las estimaciones de la brecha
del producto y del crecimiento subyacente se modifican ante cambios en datos pasados o ante la
incorporacion de nueva informacidn. La actualizacién de los datos que lleva a la revision de las
estimaciones de los componentes inobservables es, por tanto, una fuente de incertidumbre que deberia

ser tenida en cuenta a la hora de definir la orientacién de la politica fiscal.

Para analizar las implicaciones que tiene el proceso de actualizacién de los datos es necesario adoptar
una perspectiva dindmica, en que se considere de manera explicita el proceso de revisiéon de las
estimaciones. A tales efectos, en esta parte del trabajo se procede al andlisis de los cambios en las
estimaciones del crecimiento subyacente y la brecha del producto que se producen a lo largo del
tiempo y se analizan las implicaciones que tiene el proceso de revision de las estimaciones sobre la

orientacion de la politica fiscal. La evaluacién de esta fuente de incertidumbre se realiza a partir de
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la consideracién de la secuencia de estimaciones que surge de considerar las 13 vintages

correspondientes al periodo 2010-2020.

Cada linea de las Figuras 3 a 8 representa la estimacion en tiempo real de cada componente

inobservable. A través del andlisis de esta informacion puede visualizarse la secuencia de los cambios

que van ocurriendo al incluir un afio adicional de la informacion contenida en una nueva vintage para

cada uno de los tres métodos de estimacion considerados. Las Figuras 3 y 4 corresponden a la

secuencia de estimaciones que surge de la aplicaciéon del ME_U, las Figuras 5 y 6 contienen las

estimaciones realizadas a partir del ME_M y en las Figuras 7 y 8 se representa la secuencia

correspondiente al filtro HP.

Figura 3: Brecha de producto estimada por
ME_U, vintages 2010-2022
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Figura 5: Brecha de producto estimada por
ME_M, vintages 2010-2022
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Figura 4: Crecimiento subyacente estimado
por ME_U, vintages 2010-2022
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Figura 6: Crecimiento subyacente estimado
por ME_M, vintages 2010-2022
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Figura 7: Brecha de producto estimada por Figura 8: Crecimiento subyacente estimado
HP, vintages 2010-2022 por HP, vintages 2010-2022
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En la Figura 3, en que se presenta la secuencia de estimaciones de la brecha del producto por ME_U,
se pueden apreciar las distancias existentes entre la brecha estimada con la vintage 2020 de las
estimadas uno y dos afios mds tarde, o sea contando con la informacién de las vintages 2021 y 2022.
Los resultados muestran que la estimacidn realizada en 2020 en tiempo real subestimé la magnitud
de la brecha del producto negativa y que las estimaciones para dicho afio considerando las dos
siguientes vintages corrigen el sesgo de las estimaciones iniciales. Una distorsidn similar se puede
observar en la Figura 4, en que el valor estimado en tiempo real del crecimiento subyacente con la
vintage de 2020 era negativo y que, cuando se incorpora la informacién actualizada correspondiente
a los afios 2021 y 2022, las estimaciones iniciales cambian de signo. Estas estimaciones alertan que
es posible que los diagndsticos y las definiciones acerca de la orientacion de la politica fiscal que se
realizan en tiempo real pueden ser erroneas y muestran que los sesgos en las estimaciones iniciales
pueden plantear inconsistencias temporales que pueden distorsionar la capacidad accién contra-
ciclica de la politica fiscal. En las Figuras 7 y 8, la brecha de producto y crecimiento subyacente
estimados por HP se observa la misma situacion, lo que muestra que el problema no es especifico de
un determinado método de estimacion. En cambio, si se consideran las estimaciones por ME_M que
se presentan en las Figuras 5 y 6 este problema no ocurre y se pueden observar que las distancias
entre la secuencia de las estimaciones de la brecha del producto y del crecimiento subyacente son

menos distinguibles.

A efectos de analizar de manera especifica la entidad de los cambios que se producen en las
estimaciones iniciales de la brecha del producto y del crecimiento subyacente, en las Figuras 9y 10
se comparan las estimaciones para las vintages 2021 y 2022 implementadas a partir de ME_U y de

ME_M. Puede apreciarse que las trayectorias que describen ambos métodos entre 2010 a 2021 son
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casi idénticas, lo que estaria indicando en este caso que el proceso de revision de las estimaciones no
tiene por qué implicar cambios de entidad respecto a las estimaciones iniciales. En cambio, si se
analiza la informacién incluida en la Figura 11, al estimar la brecha del producto y el crecimiento
subyacente por HP, se observan cambios mds importantes en las trayectorias y modificaciones en las
estimaciones puntuales correspondientes al afio 2021, lo que pone en evidencia que el proceso de
actualizacion y revision de los datos actia de manera diferente sobre las estimaciones
correspondientes a distintos métodos. Finalmente, en la Figura 12 se presentan las trayectorias
estimadas por FP. En este caso, se producen las modificaciones mds importantes en las secuencias de
estimaciones para estos dos afios la brecha de producto y del crecimiento subyacente. En particular,
es bastante llamativo el cambio que se produce en las estimaciones de crecimiento subyacente
correspondientes a estas dos vintages, donde se observa una alteracion muy notoria de las
estimaciones de crecimiento subyacente entre dos afios consecutivos. De hecho, si a un analista
especializado se le presentaran las estimaciones de la Figura 12 podria pensar que se trata de

estimaciones correspondientes a dos paises diferentes.

Figura 9: Modificacién en la trayectoria de las estimaciones por ME_U, vintages 2021-2022

i) Brecha de producto i) Crecimiento subyacente

--\/2021 V2022 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Figura 10: Modificacidn en la trayectoria de las estimaciones por ME_M, vintages 2021-2022

i) Brecha de producto i) Crecimiento subyacente

Fuente: Elaboracion propia

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 11: Modificacidn en la trayectoria de las estimaciones por HP, vintages 2021-2022

i) Brecha de producto i) Crecimiento subyacente
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Figura 12: Modificacion en la trayectoria de las estimaciones por FP, vintages 2021-2022

i) Brecha de producto ii) Crecimiento subyacente
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Los resultados obtenidos para Uruguay, en primer término, concuerdan con la abundante evidencia
que existe para otros paises acerca de la importancia que tiene el método utilizado para implementar
las estimaciones de la brecha del producto y el crecimiento subyacente cuando se trata de analizar las
implicaciones que tienen el proceso de actualizacidén y revision de los datos considerados en el andlisis
(Orphanides y van Norden, 2002). De hecho, el andlisis realizado en este trabajo con datos para la
economia uruguaya indica que el método seleccionado para estimar los inobservables que determinan
el ajuste ciclico del déficit fiscal juega un papel clave en la elaboracion del diagnéstico y el uso de un
unico procedimiento no aporta informacién suficiente acerca de la incertidumbre implicita en las

estimaciones en tiempo real.

5.3 Incertidumbre de las estimaciones en tiempo real

Al igual que ocurre en la labor de prediccidn, las estimaciones de la brecha de producto y del

crecimiento subyacente se modifican a partir de la actualizacién de la informacién y de la revisién en
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los datos pasados. Sin embargo, en términos de incertidumbre la diferencia sustancial entre la
actividad predictiva del PIB y las estimaciones del crecimiento subyacente y de la brecha de producto,
es que en el primer caso la variable a predecir es observable y la cuantificacién del error de prediccion
es inmediata, mientras que en el segundo se trata de magnitudes inobservables en las que la
determinacion del error final s6lo puede conocerse una vez que el proceso de revision de las
estimaciones iniciales ha culminado y las estimaciones pasan a ser definitivas. Este es un problema
tipico de los procedimientos de extraccion de sefiales, pero que adquiere connotaciones especialmente
importantes cuando se aplica a la estimacion de variables que determinan la orientacion de la politica
fiscal de un pafs. En este contexto, es importante tener en cuenta, por un lado, que la incertidumbre
inherente a las estimaciones de inobservables debe ser considerada en el disefio de la metodologia
con que se implementa el ajuste ciclico del déficit fiscal (Mitchell, 2003). Por otro lado, que el disefio
metodolégico debe apoyarse en que las decisiones de politica fiscal en determinado momento son

adoptadas en tiempo real, considerando la informacién disponible en cada momento.

Para avanzar en la comprensién de los rasgos mds salientes de la incertidumbre asociada a las
estimaciones en tiempo real de la brecha del producto y el crecimiento subyacente en el caso de la
economia uruguaya es importante contar con informacién acerca de la magnitud de las revisiones
asociadas a las distintas metodologias para el periodo considerado (2010-2022). La caracterizacion

de la incertidumbre incluye la consideracion de las siguientes dimensiones cuantitativas:

¢ ¢l valor absoluto de las revisiones a un afio en las estimaciones iniciales de la brecha del

producto y del crecimiento subyacente (Tabla 3 y Figura 13);

* el ratio entre las revisiones a un afio en las estimaciones y la estimacidn inicial de brecha de

producto para cada vintage (Tabla 4 y Figuras 14 a 16);

* lafrecuencia en que ocurre un cambio de signo en las estimaciones de la brecha del producto

para todas las vintages utilizadas (Tabla 5);

e la frecuencia en que coinciden en el signo de las estimaciones de la brecha de producto por
los tres métodos para las diversas vintages, a lo largo de todo el periodo en que se estima la

variable (Tabla 1);

* el tiempo de convergencia o estabilizacién de las estimaciones iniciales, medido como la
cantidad de afos que se requieren para que las revisiones tiendan a cero, tanto en la brecha de

producto como en el crecimiento subyacente (Figuras 17 y 18).
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Para recoger evidencia acerca de las caracteristicas de las revisiones en las estimaciones iniciales
realizadas a partir de los tres métodos considerados es necesario recurrir a un procedimiento
secuencial de estimacion. A tales efectos, el procedimiento que se sigue en este trabajo utiliza la base
de datos en tiempo real y procede a realizar estimaciones iniciales de las magnitudes inobservables
para cada uno de los 13 afios analizados. A través de la secuencia de revisiones en las estimaciones
se pretende aportar informacion acerca de qué forma reacciona cada procedimiento de estimacién

ante la llegada de nueva informacion.

Para comenzar a caracterizar la incertidumbre en el proceso de revision de las estimaciones del

crecimiento subyacente (reﬁ’t’t"’”l) y de la brecha de producto ( relp‘t’t'””l) pueden considerarse los

siguientes indicadores:

(7) reﬁ:t,vﬁl — |ﬂ;7t+1 _ ‘B;Jtl

(8) MAR_BI™™*" = B|BE+1 — BY"|
(9) relpitit,vt+1 — |l/)1t]t+1 _ l/ﬂtitl

(10) MAR_yp?™"t+ = % Y|yttt — vt conT =12

En la Tabla 3 se presentan los valores absolutos de las diferencias entre estimaciones correspondientes
a dos afios consecutivos para los tres procedimientos considerados en el andlisis. El anélisis de esta
informacion revela que la magnitud promedio de las revisiones de las estimaciones de brecha de
producto calculadas por ME_U y HP se encuentran proximas a 1 punto porcentual. El valor promedio

mds bajo se registra al utilizar los ME_M y alcanza a 0,7 puntos porcentuales.*

4 La magnitud de las revisiones es inferior a la reportada por Glienaga et al. (2013), que utilizan datos trimestrales

de Uruguay y aplican tres metodologias de estimacién de la brecha del producto (HP, FP y filtro de Kalman).
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Tabla 3: Revisiones a un afio en valores absolutos (recﬁ't’“’”l, rew‘t’f'”f+1)

Brecha de producto Crecimiento subyacente

HP ME_U ME M HP ME U ME M

2010 0.40 0.69 0.63 2010 0.34 0.81 0.64

2011 1.11 0.14 0.48 2011 0.11 0.13 0.51

2012 0.64 0.61 0.70 2012 0.18 0.25 0.58

2013 0.75 0.86 0.60 2013 0.31 0.77 0.24

2014 2.27 2.16 1.81 2014 0.88 1.68 1.81

2015 1.47 0.82 0.20 2015 0.81 0.33 0.31

2016 0.48 0.84 0.37 2016 0.07 0.40 0.30

2017 0.34 0.51 0.49 2017 0.12 0.34 0.03

2018 0.85 0.09 0.14 2018 0.35 0.14 0.01

2019 2.15 1.42 0.51 2019 1.74 1.57 0.06

2020 1.30 3.55 1.42 2020 0.96 2.06 1.16

2021 0.66 1.90 1.00 2021 0.88 0.27 0.36

Min 0.34 0.09 0.14 Min 0.07 0.13 0.01
Max 2.27 3.55 1.81 Max 1.74 2.06 1.81
Promedio 1.04 1.13 0.70 Promedio 0.56 0.73 0.50
Desvio 0.65 0.99 0.49 Desvio 0.50 0.67 0.52

Fuente: Elaboracion propia

A los efectos de tener un punto de comparacion de la importancia de las revisiones detectadas en este
trabajo con lo que ocurre en otros paises se puede recurrir a los principales resultados de un conjunto
de estudios aplicados, mayormente, al andlisis de economias desarrolladas. Para el caso del Reino
Unido, Murray (2014) encuentra que las revisiones de las estimaciones por HP de la brecha de
producto en un periodo de 34 afios alcanzan los 0,7 puntos porcentuales. Para los paises de la OCDE,
Bouis et al. (2012) analizaron las revisiones de las estimaciones de la brecha del producto en un lapso
de 8 afios y encontraron que las mismas se ubican entre 1 punto porcentual y 1,5 puntos porcentuales.
Ley y Misch (2013) muestran que la mediana de las revisiones absolutas de las estimaciones de la
brecha del producto para 169 paises entre 1990 y 2007 alcanza al 2% del PIB. Por su parte, Tereanu
et al. (2014), considerando datos provenientes de la Comisién Europea para el periodo 2003-2012,
reportan revisiones al cabo del afio en la brecha de producto del 1% del PIB potencial (excluyendo
los periodos de crisis) y del 1,5% del PIB potencial entre el periodo que se realiza el presupuesto y el
momento que el mismo es evaluado (2 afios). Por tltimo, Bedogni y Meaney. (2018) encuentran que
la media de las revisiones absolutas a un afio de la brecha de producto de Irlanda alcanza el 1% del
PIB. En términos generales, puede afirmarse que revisiones en las estimaciones de brecha de producto

para el caso de Uruguay se ubican en linea con las halladas para otros paises o conjuntos de paises.

En la Tabla 3 puede apreciarse, asimismo, que las estimaciones del crecimiento subyacente se revisan
considerablemente menos entre un afio y otro que las correspondientes a la brecha de producto. El
rango de variacion de las estimaciones se ubica entre 0,5 y 0,7 puntos porcentuales y la revision

promedio mds baja se obtiene cuando se estima el crecimiento subyacente a partir del método ME_M.
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Los resultados obtenidos se encuentran en linea con lo que seria una propiedad deseable de las
estimaciones del producto potencial como es la suavidad en su comportamiento dindmico. En este
sentido, es dable esperar que las estimaciones del crecimiento subyacente no presenten grandes
oscilaciones ni saltos bruscos y que las revisiones sean de menor magnitud que en el caso de la brecha

de producto.

Un aspecto de interés de las estimaciones realizadas es que el proceso de revision de las estimaciones
en el caso uruguayo no parece ser estable, existiendo algunos afios en que la magnitud de la revisién
de las estimaciones es especialmente relevante. En concreto, en el periodo considerado, las tres
metodologias presentan un pico en 2014, tanto en lo que refiere a la revision en las estimaciones de
brecha de producto, como a las revisiones del crecimiento subyacente. En la Figura 13 puede
apreciarse que el siguiente pico se da durante los afios 2019 y 2020. Este resultado, que concuerda
con los hallazgos del trabajo de Garcia Cicco y Nuiiez (2021), parece estar vinculado al impacto de

la crisis sanitaria.

Figura 13: Evolucioén de las revisiones a un afio (en valores absolutos). 2010-2021

i) Brecha de producto ii) Crecimiento subyacente
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Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia

El desempeiio de las diferentes metodologias, medido a través del desvio estdndar de las revisiones
absolutas, indica que la mayor variabilidad para el periodo analizado se encuentra en las estimaciones
provenientes de los ME_U, tanto en la brecha de producto como en el crecimiento subyacente. En el
otro extremo, la menor variabilidad se observa en las revisiones de las estimaciones que provienen

de la metodologia multivariada, ME_M.

Es importante tener en cuenta que las medidas de incertidumbre pueden ser utilizadas, también, con
el propésito de evaluar el desempefio comparativo de los distintos métodos de estimacion, teniendo

en cuenta que, en principio, seria preferible un método que origine menores revisiones en promedio
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y que presente una menor dispersion en las estimaciones en ambos componentes. A la luz de este

criterio, la evidencia presentada indica que los mejores resultados se obtienen aplicando ME_M.

Otro indicador que permite calibrar la importancia de las revisiones es el ratio entre la magnitud de
la revision y el valor de la estimacion inicial de la brecha del producto. En la medida en que dicho
ratio sea mayor a uno, la magnitud de la revisién sobrepasaria el propio valor de la brecha del
producto, lo que estaria indicando que el nivel de imprecision de las estimaciones iniciales podria ser
suficientemente elevado como para que durante el proceso de revisién pudiera producirse un cambio
de signo en la estimacion de la brecha del producto. En la Tabla 4 y en las Figuras 14 a 16 se presentan
los valores de este indicador, indicdndose la cantidad de veces en que la revision super6 el valor de
la estimacion inicial de la brecha del producto. En el caso del filtro HP y de ME_U la magnitud de
las revisiones en el 50% de los casos excede a la estimacidn puntual, mientras que en las estimaciones
que surgen de ME_M las revisiones exceden a la brecha en el 33% de los casos. Los datos desglosados
por afio muestran que, en algunos casos puntuales como en el afio 2015, la magnitud de la revisién

multiplica varias veces el valor de la estimacion inicial de la brecha del producto.

Tabla 4: Relacion entre la magnitud de la revision y la estimacién de brecha de producto

ME_U ME_M HP
Brecha Ratio Brecha Ratio Brecha Ratio

(v. abs) Revisién rev/brecha (v. abs) Revisién rev/brecha (v. abs) Revisién rev/brecha
2010 0.59 0.69 1.17 0.84 0.63 0.74 0.53 0.40 0.54
2011 0.16 0.14 0.88 0.68 0.48 0.71 0.28 1.11 1.57
2012 1.36 0.61 0.45 0.45 0.70 1.55 0.43 0.64 0.41
2013 0.18 0.86 4.90 0.50 0.60 1.19 0.54 0.75 0.63
2014 1.29 2.16 1.67 1.11 1.81 1.63 1.65 2.27 1.39
2015 0.01 0.82 75.15 0.47 0.20 0.43 0.10 1.47 3.42
2016  0.39 0.84 2.15 0.72 0.37 0.51 0.10 0.48 0.94
2017 1.20 0.51 0.43 0.45 0.49 1.08 0.50 0.34 0.31
2018 0.44 0.09 0.21 0.22 0.14 0.61 0.25 0.85 1.39
2019 0.44 1.42 3.20 0.72 0.51 0.71 0.41 2.15 3.03
2020 4.22 3.55 0.84 3.51 1.42 0.40 1.39 1.30 3.21
2021 3.13 1.90 0.61 1.10 1.00 0.92 0.61 0.66 0.72
N°veces >1 0.50 0.33 0.50

Fuente: Elaboracién propia

En las Figuras 14 a 16 se representa graficamente y en forma conjunta las revisiones y las brechas de

producto estimadas para las tres metodologias aplicadas.
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Figura 14: Dimension de las revisiones y la brecha de producto (HP)
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Figura 15: Dimension de las revisiones y la brecha de producto (ME_U)
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Figura 16: Dimension de las revisiones y la brecha de producto (ME_M)
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Estos resultados se encuentran en linea con los obtenidos por Orphanides y van Norden (2002) para
Estados Unidos, en los que las magnitudes de las revisiones en las estimaciones de brecha de producto
pueden alcanzar valores similares y atin mayores a las estimaciones iniciales de la brecha de producto.
Los autores consideran que esta evidencia pondria en cuestion la fiabilidad de las estimaciones en

tiempo real como herramienta para la toma de decisiones en materia de politica macroecondmica.

36



Otra métrica de interés para caracterizar la incertidumbre de las estimaciones de la brecha del
producto consiste en medir la frecuencia con que ocurren cambios de signo en las estimaciones,
considerando el conjunto de vintages disponibles y teniendo en cuenta que la cantidad de veces que
puede cambiar de signo cada una de las estimaciones depende de la cantidad de vintages que

contienen la informacion de dicho afo.

A partir de la informacion aportada en la Tabla 5 las menores frecuencias relativas de cambio de
signo se dan en las metodologias ME_U y ME_M, mientras que en el caso de las estimaciones
realizadas a partir del Filtro HP la frecuencia con que ocurre un cambio de signo en la estimacién
correspondiente a un afio es algo mds del doble que lo observado en las otras dos metodologias de
estimacion. La probabilidad de cambio de signo entre una vintage y la siguiente en las estimaciones
de la brecha de producto por HP, es aproximadamente del 16%, en tanto que la probabilidad de
cambio de signo de un afio a otro ese ubica entre el 6% y el 7% cuando la brecha de producto se
estima con modelos estructurales de series temporales (ME_U y ME_M), lo que estarfa indicando
que desde la perspectiva de este indicador las estimaciones derivadas de estos procedimientos son

preferibles a las del Filtro Hodrick-Prescott.

Tabla 5: Nimero de veces que cambia el signo de la estimacion inicial de un afio

Brecha de producto

HP ME univ. ME multiv N° vintages
2010 0 0 0 13
2011 0 0 0 12
2012 0 0 2 11
2013 1 2 1 10
2014 1 1 1 9
2015 1 0 0 8
2016 0 2 0 7
2017 1 1 1 6
2018 2 0 0 5
2019 2 0 1 4
2020 0 0 0 3
2021 1 0 0 2
Frec. Relativa 0.159 0.064 0.067
promedio

Fuente: Elaboracién propia

En los afios en que la brecha de producto fue significativamente positiva o negativa, la probabilidad
de cambio de signo es virtualmente nula. Esto ocurre, por ejemplo, durante los afios 2010 y 2011 en
que la economia uruguaya se encontraba inequivocamente en una posicion ciclica positiva y, también,

en el afio 2020 en que la brecha del producto fue claramente negativa.
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La evidencia para la economia uruguaya en el periodo analizado indica que el método que ha
mostrado un mejor desempeiio relativo en términos de incertidumbre en las estimaciones es el ME_M,
en la medida en que este tipo de procedimiento tiene la ventaja de generar estimaciones de la brecha
del producto mds estables. Obviamente, las implicaciones de la eleccién del método de estimacion
son diferentes si se pone el énfasis en la magnitud de la revision o si opta por penalizar a los métodos

por la frecuencia en que ocurren cambios de signo entre las estimaciones entre un afio y otro.

Un aspecto adicional a considerar en la caracterizacion de la incertidumbre en las estimaciones de la
brecha del producto y del crecimiento subyacente tiene que ver que el tiempo de convergencia de las
estimaciones iniciales a las estimaciones finales (firmes). Desde esta perspectiva el andlisis debe
poner foco en el tiempo se requiere para que las estimaciones entre una vintage y otra sélo tengan un

cambio marginal o poco significativo.

A modo de ejemplo, en la Figura 17 se presentan estimaciones secuenciales de la brecha de producto
del afio 2010 aplicando las tres metodologias. Se puede observar que, en todos los casos, se requieren
entre 6 a 7 afios para llegar a que una estimacion que parece haberse estabilizado. Sin embargo, es
importante subrayar que las estimaciones correspondientes a las vintages a partir de 2020 marcan una
suerte de ruptura, o al menos de alteracién temporal, del proceso de convergencia. Estos resultados
indican que, ante caidas abruptas en el nivel general de actividad econémica, como acontecié con
posterioridad a la irrupcién de la pandemia en el segundo trimestre de 2020, pueden producirse
cambios que distan de ser irrelevantes en las estimaciones de la brecha del producto para afios
anteriores en el tiempo del shock negativo.

Figura 17: Cambios en la estimacién de la posicion ciclica del afio 2010 a través de las vintages
i) HP ii) ME_U

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

v2010 v2011 v2012 v2013 v2014 v2015 v2016 v2017 v2018 v2019 v2020 v2021 v2022

Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracion propia
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Un aspecto a tener en cuenta es que la estabilizacion de las estimaciones se alcanza en un periodo que
excede el plazo en que un gobierno puede definir la orientacion de la politica fiscal con lo cual no es

un factor que permita reducir la incertidumbre en el periodo de toma de decisiones.

En lo que refiere al proceso de convergencia los resultados para las estimaciones de crecimiento
subyacente son muy diferentes a las observadas en el caso de la brecha del producto. En la medida en
que las estimaciones iniciales son mds estables, atin ante shocks de la envergadura de la crisis del
Covid-19 y las estimaciones iniciales convergen gradualmente a las estimaciones definitivas. En la
Figura 18 puede apreciarse, ademds, que la dindmica de convergencia de las estimaciones del
crecimiento subyacente es, considerablemente, mas rapida que las detectadas en el caso de la brecha

de producto.

Figura 18: Cambios en la estimacidon del crecimiento subyacente del afio 2010 a través de las trece
vintages
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Estos resultados sobre el lento proceso de estabilizacion se encuentran en linea con los reportados en
Mitchell (2003) se analiza la velocidad de convergencia de las estimaciones en tiempo real a las
estimaciones finales, para la metodologia ME, encuentra que al cabo de 10 trimestres se alcanza el
50% de la revision y para alcanzar el 90% se requieren que pasen 40 trimestres. Resultados similares

encuentra para otras metodologias.
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6.Conclusiones

Al igual que estudios recientes para otros paises, los resultados de esta investigacion sobre el caso de
la economia uruguaya arrojan luz sobre la importancia que tiene la jerarquizacion de las dimensiones
metodoldgicas en el disefio y en el funcionamiento en la practica de las reglas fiscales que incluyen

ajustes ciclicos.

El trabajo realizado, de este modo, contribuye al debate académico y politico instalado desde hace
unos afios, relativo a los problemas que enfrentan los responsables de la politica fiscal a la hora de
adoptar sus decisiones y de monitorear el funcionamiento de los ingresos y egresos del sector ptblico
que se ven afectados por fluctuaciones macroecondmicas, con el propdsito de atenuar el eventual

sesgo pro-ciclico de la politica fiscal y de lograr la sostenibilidad intertemporal de la deuda publica.

En este plano, el enfoque de "andlisis en tiempo real" propuesto en esta investigacion aporta
elementos clave acerca de las complejidades que se presentan en las labores de seguimiento y
evaluacion de la gestion de la politica fiscal. A partir de la construccién de una base de datos ad hoc,
se pudo explorar y caracterizar la incertidumbre a la que estdn expuestas las estimaciones de
componentes inobservables (brecha de producto y tasa de crecimiento subyacente del PIB) que suelen
aplicarse en el marco de reglas fiscales basadas en el balance estructural o en el balance ajustado por
el ciclo, como la que existe actualmente en Uruguay. De hecho, la posibilidad de contar con una base
de datos en tiempo real de caricter oficial sobre las Cuentas Nacionales de la economia uruguaya
permitiria que se pudieran multiplicar las investigaciones en esta materia y que generara evidencia

empirica de forma mds sistemdtica sobre los problemas que tienen en la préctica este tipo de enfoques.

Los resultados de la investigacion muestran que en el caso de la economia uruguaya las estimaciones
puntuales de la brecha del producto y del crecimiento subyacente del PIB son sensibles al método de
estimacién empleado y que las diferencias entre las estimaciones puntuales que surgen de aplicar

distintos procedimientos son, frecuentemente, mayores que las propias estimaciones puntuales.

Las discrepancias entre las estimaciones resultantes de aplicar diferentes metodologias se manifiestan
en multiples aspectos y ponen evidencia la magnitud de la incertidumbre en la estimacion de los
componentes inobservables. Una de las principales conclusiones que de aqui se desprende es la
necesidad de considerar esta incertidumbre a la hora de implementar reglas fiscales que establecen

mecanismos de ajuste ciclico del resultado fiscal.

La literatura empirica ha aportado suficiente evidencia respecto a las divergencias que existen entre
las estimaciones de la brecha de producto y del crecimiento subyacente, que resultan de aplicar

diferentes metodologias y que indican como evaluar qué tipo de metodologias son preferibles. En
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este trabajo, para determinar si un método es preferible a otro, se considera, entre otros criterios, la
estabilidad de las estimaciones en tiempo real. Un mejor desempefio en este aspecto, da lugar a menos
correcciones de las estimaciones de las variables no observables y por tanto de los resultados fiscales
ajustados por el ciclo entre un afio y otro, lo que permite mejorar, tanto el disefio ex — ante, como la
evaluacion ex — post de la orientacion de la gestion fiscal, minimizando los errores de diagndstico en
una y en otra circunstancia. En términos précticos, la estabilidad de las estimaciones correspondientes
a un afio determinado a lo largo de distintas “vinfages”, conduce a preferir aquel método en que la
secuencia de estimaciones de los componentes inobservables se encuentra expuesta a menores
revisiones entre una “vintage” y la siguiente, o sea entre dos afios consecutivos. Entre las
metodologias consideradas en esta investigacion, aquéllas que modelizan los componentes
inobservables a partir de esquemas estocdsticos explicitos, como es el caso de los modelos
estructurales de series temporales (Harvey, 1989) tanto en su versién univariada como multivariada,

son las que muestran mejor desempefio en el caso uruguayo.

Si ademads el analista asume que la metodologia aplicada deberfa permitir incorporar en el andlisis,
ademas de los propios datos del PIB, informacién sobre otras variables del entorno macroeconémico,
deberian preferirse los métodos multivariados frente a los filtros del tipo Hodick-Prescott y frente a

los modelos estructurales univariados de series temporales.

Por tanto, de la consideracion conjunta de ambos criterios de seleccion, la preferencia deberia
inclinarse hacia la utilizacién de las metodologias basadas en estimaciones provenientes de modelos

multivariados.

Por su parte, en el caso de la economia uruguaya, las estimaciones de la brecha de producto y del
crecimiento subyacente que surgen de aplicar la metodologia multivariada de Funcién de Produccion
(que es utilizada por el Ministerio de Economia y Finanzas para introducir el ajuste ciclico en la
determinacion del balance estructural), presentan una gran inestabilidad. En particular, las
estimaciones de la tasa de crecimiento subyacente del PIB han mostrado grandes revisiones entre dos

periodos consecutivos.

En este documento se presentan diversas medidas que reflejan la incertidumbre asociada a las
estimaciones en tiempo real, atribuible a la actualizacién de la informacion disponible y al proceso
de revisiones en las estimaciones preliminares. Al respecto, los hallazgos para la economia uruguaya
no se apartan de los resultados relevados para otros paises. Las revisiones de las estimaciones de la
brecha del producto entre un afio y otro se ubican en promedio entre 0,7 y 1 punto porcentual, mientras
que las correspondientes al crecimiento subyacente se encuentran 0,5 y 0,7 puntos porcentuales.
Asimismo, la evidencia empirica aportada muestra que entre un 30% y un 50% de los casos, las

revisiones de las estimaciones iniciales de la brecha de producto exceden a la estimacién puntual. Por
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su parte, en lo que respecta a la frecuencia con que las estimaciones puntuales de la brecha del
producto cambian de signo a lo largo del tiempo se pudo comprobar que la probabilidad de cambio
de signo en la secuencia de estimaciones realizadas con distintas vintages se encuentra entre el 6,5%
y el 16%, dependiendo del método de estimacién que se aplique. A su vez, s6lo en el 31% de los
casos los métodos considerados sefialan el mismo signo para la brecha de producto para un afio

determinado.

La magnitud de las revisiones, los frecuentes cambios de signo de las estimaciones al incorporar
nueva informacién y la reducida coincidencia entre los resultados que provienen de aplicar distintas
metodologias imponen una necesaria cautela a la hora de considerar las estimaciones puntuales
realizadas en tiempo real. Las implicancias de estos hallazgos sobre los indicadores fiscales ajustados
por el ciclo son inmediatas. Las correcciones ciclicas pueden variar en un orden de magnitud
importante y frecuentemente cambian incluso de signo. Por ende, los instrumentos utilizados para
definir y para evaluar la orientacidn fiscal, tanto el balance estructural, como el balance ajustado por
el ciclo, en el caso de la economia uruguaya presentan baja precision. En particular, tanto la evidencia
internacional y regional, como la aportada en este trabajo, indican que habria que manejarse con cierta
cautela cuando se consideran las estimaciones de la posicién ciclica para un afio determinado,
especialmente, si se opta por estimaciones generadas a partir de la metodologia de la Funcién de

Produccion.

De esta investigacion se desprenden algunas recomendaciones para la mejora del funcionamiento de
la regla fiscal actualmente vigente en Uruguay. La primera es que, si se pretende reducir la alta
volatilidad e incertidumbre en las estimaciones de los componentes inobservables involucrados en
los pilares de la regla, se recomienda la exploracion de alternativas metodoldgicas cuyos resultados
sean mds estables y menos inciertos. La segunda recomendacion apunta a que, a efectos de obtener
mejores estimaciones de los componentes inobservables y de aprovechar las mejores propiedades de
los distintos métodos disponibles, la brecha del producto y el crecimiento subyacente deberian
determinarse a partir de la combinacién de estimaciones puntuales generadas por distintas
metodologias. Esto esta en linea con las opiniones de Timmermann (2006) y Aiolfi et al. (2010), que
muestran que el promedio simple de los prondsticos tiene mejor desempefio que el mejor de los

prondsticos generado por los modelos individuales.

Los resultados aportados en esta investigacion dejan abiertas posibles lineas de trabajo para el futuro.
En términos de evaluacion en tiempo real de las distintas metodologias para la estimacién de la brecha
de producto y del crecimiento subyacente del PIB, queda pendiente la posibilidad de explorar otras
especificaciones de modelos estructurales multivariados de series temporales. Otra posible linea de

profundizacion de este trabajo implicaria realizar los ejercicios secuenciales de estimacion y
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caracterizacion del proceso de revision de las estimaciones, incorporando las predicciones explicitas
de las distintas variables consideradas en el andlisis y considerando los errores de prediccion de las
mismas como una nueva fuente de incertidumbre asociada al proceso de revision de las estimaciones
iniciales. Finalmente, utilizando las revisiones de la posicién ciclica como canal de transmision,
futuros estudios podrian orientarse a caracterizar con mayor detalle las revisiones de los resultados

del balance ajustado por el ciclo, implementando evaluaciones de las estimaciones en tiempo real.
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Anexo A: Metodologias de estimacion de los componentes no observables
Al. Filtro Hodrick- Prescott (1997)

Utilizando la notacién que de Hodrick y Prescott (1997) la serie de tiempo y, puede expresarse como

la suma de dos componentes: un componente de tendencia (g,) y un componente ciclico (c;):
(Al) ye= g¢+ ¢ cont=1,...,T,

donde c; es la desviacion de g, respecto a y;, que a largo plazo tiene media nula. Las estimaciones

de c; y gse obtienen a partir de la resolucion del siguiente problema de minimizacién:
(A2) T, (5 (€)? + = (Age — Age—1)?)
t=1 Uf t 022 t t— ’

donde o7 la varianza del componente ciclico y 62 la varianza del crecimiento subyacente y A = Z—i
2
El primer término de la ecuacion A2 minimiza la distancia entre la tendencia y la serie original,
mientras que el segundo término minimiza la curvatura de la tendencia, imponiendo suavidad a la
estimacion de g;. El balance entre esos dos objetivos estd representado a través del valor que toma el
parametro A, que representa el ratio entre la varianza del ciclo y la varianza del crecimiento
subyacente. Se trata de un filtro paso bajo, que aisla los movimientos asociados a frecuencias bajas o

periodos largos y el ciclo se define como la serie sin tendencia.

El usuario puede especificar el peso relativo de cada varianza y asi determinar el valor de A. El valor
que toma ese parametro ha sido parte del debate académico (Ravn y Uhlig, 2002; Hamilton, 2017).
En el trabajo de Hodrick y Prescott (1997) los autores proponen un valor A = 1600 para implementar
la descomposicidn entre tendencia y ciclo para los datos trimestrales del PIB de los Estados Unidos,
en base al estudio del ciclo de negocios de Estados Unidos. De acuerdo a Kaiser y Maravall (1999)
para series que contienen una o dos raices unitarias en su componente tendencial, un valor de A =

1600 permitiria estimar ciclo macroecondmico de hasta 8 y 10 afios.

De acuerdo a Kaiser y Maravall (1999) este filtro presenta dos problemas. Por un lado, existen
problemas asociados a las estimaciones al final de la muestra, donde las revisiones en las estimaciones
son importantes para las dltimas observaciones. Para evitar distorsiones, proponen extender la
muestra con proyecciones, mitigando el impacto del proceso de revision de las estimaciones y
reduciendo la inestabilidad de las estimaciones correspondientes al final de la muestra. El segundo
problema tiene que ver con la propia estimacion de la sefial ciclica. Al respecto, los autores muestran
que al aplicar el filtro al componente tendencia-ciclo, en lugar de a la serie desestacionalizada, se
obtienen mejoras sustanciales en la estimacion del ciclo (al quitar el componente irregular de la serie

input). Una via para abordar simultineamente ambos problemas seria que en una primera etapa se
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estimara un modelo ARIMA para la serie en cuestion y, en base al modelo estimado, se estimaran los
componentes de tendencia-ciclo, estacionalidad e irregular a partir de la rutina SEATS sobre la serie

prolongada de predicciones (Gémez y Maravall, 1997; Maravall, 1987).

A2. Modelos estructurales univariados

Una serie de tiempo Y; puede ser descompuesta en un conjunto de componentes no observables,
donde cada componente puede ser formulado como un proceso estocdstico que evoluciona en el

tiempo:
(A3) Y= ue+ye+ye+ €,

donde Y; es la serie observada, u; representa la tendencia, . al ciclo, y; a las periodicidades
estacionales y €;, que recoge los movimientos aleatorios de mas corto plazo, es un proceso estocdstico

ruido blanco con varianza constante 2.

En este tipo de modelos las propiedades estadisticas de las series, como la no estacionariedad de la
tendencia y de la estacionariedad del componente ciclico se formulan explicitamente en el modelo
seleccionado para cada componente. Y los hiper-pardmetros (varianzas, p, A, 4;) se estiman por

maxima verosimilitud (Paquete STAMP de Ox Metrics).

El componente tendencial pu,, recoge los movimientos de largo plazo de la serie. En las
especificaciones utilizadas en esta investigacion, la tendencia sigue una evolucidén estocdstica

especificada a partir de estructuras de paseo aleatorio:

(Ad) pe= pg—1 + Be-1+ Ne, conn, ~ NID (0: 0'772 ),

(AS) By = Bi_1+ & con{, ~ NID (0,07 ),

donde las perturbaciones 7; y {; son independientes. El caracter estocastico del nivel y; y de la
pendiente B,viene dado por las propias perturbaciones 7, y {;. Para que el componente tendencial

tenga una estructura totalmente deterministica se debe imponer que cr,? =0 yque ag =0.

El componente ciclico representa las caracteristicas dindmicas asociadas al ciclo macroeconémico
(Commandeur y Koopman, 2007). Si las fluctuaciones ciclicas 1, tuvieran un caracter

deterministico, podrian especificarse de la siguiente manera:
(A6) Y, = acos(At) + B sen (At),

donde 4 es la frecuencia angular del ciclo (expresada en radianes). Si en cambio se asume que los
pardmetros a y § evolucionan aleatoriamente en el tiempo, el componente ciclico tendria seria de

naturaleza estocdstica y podria especificarse de la siguiente forma:
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cos A sen A
@an (L)=p (ot V(%) + (%),
Vi —sen A, cosA./)\¥t k¢
donde k; y k; son perturbaciones Ruido Blanco, mutuamente independientes y con varianza comun,
02 . Estas perturbaciones son independientes de las perturbaciones €,, 1, y {;. Para dotar de
flexibilidad a las estimaciones y para asegurar el cardcter estacionario de las fluctuaciones ciclicas

estimadas es conveniente incluir un factor de amortiguacién p (0 < p < 1). La frecuencia angular

A estd asociada a las periodicidades tipicas del ciclo macroeconémico (entre 1,5 y 10 afios).

La serie Y; puede tener un componente estacional, como es el caso del PIB. El componente y,
representa la dindmica estacional asociada con las estaciones s. Para la especificacion de la

estacionalidad se consideran una representacién trigonométrica estocdstica que evoluciona en el
. _ Ss/2
tiempo, tal que vy = X2 ¥j¢-

siendo s la frecuencia estacional y se toma la parte entera de s/2, por lo que y;; es generada por un

proceso estocastico del tipo:

(A8) (m) _ [ cos A sen A (th—l) + (wjt>

Ve —sen Aj cosi; Yie-1 Wi )
conj=1,..., s2yt=1,...... T; Aj =2mj/s esla frecuencia en radianes, siendo wj; y w}“t las
perturbaciones aleatorias, mutuamente incorrelacionadas COV( Wit a)]’-‘t ) = 0, donde wj ~

NID (0,65 ) y wj; ~ NID (0,05 ) En principio las varianzas ¢ son comunes a todas las

perturbaciones asociadas a las diferentes frecuencias estacionales, pero este supuesto puede ser

relajado.
A3. Modelos estructurales multivariados

Si se quiere generalizar la ecuaciéon A3 a un contexto multivariado se debe permitir que existan
relaciones dindmicas entre las variables que se pretenden modelizar de manera conjunta, por lo que
el nimero de pardmetros a estimar crece rapidamente. Los vinculos entre las variables se introducen
a través de las matrices de covarianzas de los componentes, permitiendo que los elementos que se

encuentran fuera de la diagonal principal sean distintos de cero.

La formulacién del, modelo multivariante, puede expresarse a partir de una estructura vectorial en

que el vector Yy = (Y14, Y2+ ----Yn) puede descomponerse de la siguiente manera:

Vit Hit Yt Vit €1t T

(A9) | vze | = Bae | +| Y2t |+ var |+ €2t |, €0 = (El,t:EZ,t' &3t 54.t) ~ NID (0, ).
Vst H3t P3¢ V3t €3t
Vat Hat Yar Vat Eat
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En el caso de una especificacion multivariada del tipo oscilaciones locales de nivel, el componente

tendencial puede expresarse como:

Hit Hit-1 N1t

(A10) | w2e | = | woems |+ [ 72e |, M0 = @pe s Tary’ ~ NID(O,Z)).
U3t H3t-1 N3t
Hat Hat—1 Nat

Cada variable incluida en Y; tiene su propia matriz de varianzas y covarianzas, ¥, (NxN). Estos

modelos se denominan ecuaciones de series de tiempo aparentemente no relacionadas (SUTSE, por
sus siglas en inglés) reflejando el hecho que las series se vinculan a través de las correlaciones

contemporaneas de las matrices de perturbaciones 2, 202y, 2oy Y Zg.

Cuando se especifica que la serie Y; tiene una pendiente estocastica que evoluciona en el tiempo, un
componente estacional y un ciclo, cada uno de los componentes tiene asociada una matriz de
varianzas y siempre es posible permitir que esas perturbaciones entre las series se encuentren
correlacionadas, considerando el caso en que las matrices sean de rango completo. En definitiva, las
propiedades del modelo multivariado dependen de la estructura de las matrices de varianzas y

covarianzas de las perturbaciones de los componentes.

En este trabajo, las especificaciones seleccionadas para los componentes de las variables en este

trabajo son las siguientes:
(ALD) pe= peg + Br-a+ Ne, N ~ NID (O'Zn )’

(A12) Bt = Bi—1+ s ¢¢ ~NID (O'Zc )

En las estimaciones de los modelos correspondientes a la tasa de desempleo y la inflacién se
especificé un nivel estocdstico y sin pendiente estocdstica y en todos los casos se considerd una
especificacion estocdstica del componente ciclico. Si se incluyen las perturbaciones en los vectores

K. y K}, la estructura de covarianzas viene dada por E (k;, kl) = E(k;,kT) = X,.

Las interacciones dindmicas entre los ciclos se capturan a partir de la matriz de autocovarianzas de

P, (véase, Harvey y Koompan, 1997) que tiene la siguiente expresion:

a13) Ty @ = [ _ oot Ccosad gz,

La estructura de las correlaciones cruzadas entre los ciclos de las series i y j correspondiente al rezago

q tiene la siguiente expresion:
(Al4) py; = {p7 (cos i) q}p;;(0),

donde p; ;(0), para i, j=1,2,.....N, es igual al correspondiente elemento de la matriz de correlaciones

derivada de la matriz Z,..
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En la medida en que sdlo el logaritmo del PIB y la tasa de desempleo de Montevideo (TDM) presentan
algun tipo de estacionalidad, en ambos casos se adoptd una especificacion flexible con estacionalidad
estocdstica. La notacidon antes expuesta se puede utilizar para representar de forma matricial los
componentes estacionales de estas dos variables. El detalle de estas especificaciones, se pueden

encontrar en Harvey y Koopman (1997) y en Pelagatti (2016).

Los vinculos entre las variables se establecen a partir de las matrices de varianzas y covarianzas de
las perturbaciones de los componentes. En este trabajo se considerd que las matrices de varianzas y

covarianzas de las perturbaciones de los ciclos son de rango completo.
Especificaciones para las matrices de varianzas y covarianzas de los componentes (Tabla 3b)

i) La matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones del nivel ¥,

El nivel se especificé como fijo para el logaritmo del PIB y para el logaritmo del PIB de resto del
mundo relevante para Uruguay (PIB_10p), por lo que las respectivas varianzas de los niveles de
ambas series son nulas. Por su parte, para TDM y para la tasa de inflacién anual se especificé un nivel
estocdstico, considerando una matriz de varianzas y covarianzas diagonal, permitiendo que exista

covariabilidad entre ambas variables.
ii) Matriz de varianzas y covarianzas de perturbaciones de la pendiente ¥

En el caso de la pendiente de los componentes tendenciales del logaritmo del PIB y para el logaritmo
del PIB de resto del mundo relevante para Uruguay, se adopt6 una especificacion diagonal para la
matriz. Esto implica que las varianzas de las pendientes de TDM y de la tasa de inflacién anual son
nulas y que las correspondientes al logaritmo del PIB y al logaritmo del PIB del resto del mundo son

positivas. En todos los casos, se asumio que las covarianzas eran iguales a cero.
iii) Matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones del componente ciclico X,

La matriz de varianzas y covarianzas de los componentes ciclicos es una matriz completa,
permitiendo la interaccién entre los ciclos correspondientes a las cuatro variables consideradas en el
andlisis.

iv) Matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones del componente estacional ¥,
El componente estacional se incluy6 s6lo en el caso del logaritmo del PIB y para el logaritmo del PIB
de resto del mundo relevante para Uruguay, considerando una matriz de varianzas y covarianzas

diagonal (no se contemplan los eventuales vinculos entre las estacionalidades de ambas series).
v) Matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones del componente irregular X.:

La matriz de varianzas y covarianzas del componente irregular es una matriz completa, permitiendo

la interaccion de los shocks entre las distintas variables consideradas en el analisis.
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Anexo B: Estimacion de los modelos de los componentes no observables
En la Figura b1 y b2 se presentan las estimaciones anualizadas de brecha de producto y crecimiento

subyacente para todo el periodo 1981-2022.

i) Filtro HP

Figura b1: Evolucién del crecimiento Figura b2: Brecha de producto 1981-
subyacente 1981-2022, vintage 2022 2022, vintage 2022
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Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracion propia

i1) Modelo estructural univariado
Tabla 1b: Estimacion maximo verosimil del modelo estructural univariado

Modelo estructural univariado LPIB
1980.02 - 2022.04

Especificacion del modelo para LPIB: Local linear trend

Hiperpardametros Coeficiente
Varianza de la perturbacion irreg. (0%) 10x9.77
Varianza de la perturbacion del nivel (ozn) 0
Varianza de la perturbacién del slope (6%) 10°x 8.90
Varianza de ciclo (024,) 107°x2.07
Varianza de la perturbacion del ciclo (c%) 107x1.51
Coeficiente de amortiguacion 0.963
Periodo del ciclo en afios 8.00
Varianza de la perturbacion de la estacionalidad (o°,,) 10°x1.37
Outliers en el nivel 1981.04,1983.04,1995.03, 2003.02, 2022.03
Outliers en el irregular 1985.01,2020.02
Turismo (PIB)
Test de diagndstico pvalor
NUmero de observaciones 171
Log verosimilitud 346.32
Normalidad (DH) 0.085
Independencia
r(1) 0.0753
Q(12) 10.08 0.26
H(52) 1.01
varianza del error de prediccion a 1 paso (p.e.v) 10"x5.94

Fuente: Elaboracion propia
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En las figuras 3b y 4b se presenta la evolucién para el periodo completo 1981-2022 del crecimiento

subyacente y la brecha de producto del PIB para la tltima vintage, 2022, resultados anualizados.

Figura 3b: Evolucién del crecimiento subyacente y la brecha de producto 1981-2022, vintage 2022

ME_U
Crecimiento subyacente Brecha de producto

8.0

6.0

-40 -120
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iii) Modelo estructural multivariado

SeaV; = (Y1t,Y2t Y3, Yar) siendo:
¥1, €l log(PIB), transformacion logaritmica del IVF del PIB de Uruguay

Y2, eslaTasa de Desempleo de Montevideo (TDM)
¥3,¢ = Inflacion anual
Yar = log (PIB_10p), transformacion logaritmica del indice que representa la suma

ponderada del PIB de los diez paises relevantes para las exportaciones de Uruguay.

Se considera que los componentes estacionarios de estas variables (ciclos) aportan informacién

relevante para obtener una mejor estimacién de la brecha de producto.
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Tabla 2b: Estimacion maximo verosimil del modelo estructural multivariado

Modelo estructural multivariado
1980.02 - 2022.04

LPIB

Hiperparametros coeficientes
Varianza de la perturbacion irreg. (o) 10°x3.74
Varianza de la perturbacién del nivel (ozn) 0
Varianza de la perturbacion del slope ( 025) 10-6x4.14
Varianza de ciclo (02¢) 10°x1.41
Varianza de la perturbacion del ciclo ( 6% 10°x1.67
Coeficiente de amortiguacion 0.939
Periodo del ciclo en afios 6.58
Varianza de la perturbacién de la estacionalidad ( o°,) 10°x1.37
Outliers en el nivel 1981.04
Outliers en el irregular 2020.02
Pascua exog. en ec. PIB -0.00128

Test de diagndstico
Numero de observaciones 168
Log verosimilitud 1142.32
Normalidad (DH) 0.491
Independencia
r(1) 0.0746
Q(12) -0.062
pvalor 0.26
H(54) 0.698
varianza del error de prediccion a 1 paso (p.e.v) 10"x6.73

Fuente: Elaboracion propia

Figura 4b: Evolucién del crecimiento subyacente y la brecha de producto 1981-2022, vintage 2022
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Tabla 3b: Matriz de varianzas y correlaciones de las perturbaciones de los componentes

Ly
Level disturbance diagonal variance matrix:

LPIB TDM Infla_anual LPIB_10p

LPIB 0 0 0 0
TDM 0 0.495 0 0
Infla_anual 0 0 11.5 0
LPIB_10p 0 0 0 0
ZS'
Sope disturbance diagonal variance matrix:
LPIB LPIB_10p
LPIB 4.14E-06 0
LPIB_10p 0 2.72E-07
Xy
Cycle disturbance variance/correlation matrix:
LPIB TDM Infla_anual LPIB_10p
LPIB 0.00017 -0.970 -0.611 0.400
DM -0.004 0.099 0.399 -0.442
Infla_anual -0.017 0.267 4.557 -0.106
LPIB_10p 0.000 -0.001 -0.002 0.000
Zo
Seasonal disturbance diagonal variance matrix:
LPIB TDM
LPIB 1.37E-05 0
TDM 0 7.37E-12
X
Irregular disturbance diagonal variance matrix:
LPIB DM Infla_anual LPIB_10p
LPIB 3.74E-05 1.00 -1.00 1.00
TDM 0.001615 0.0698 -1.00 1.00

Infla_anual  -0.000226 -0.009757 0.001364 -0.9999
LPIB_10p 3.748-06 0.0001616 -2.26E-05  3.74E-07

Fuente: Elaboracion propia
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La Tabla 3b muestra las matrices de las varianzas de las perturbaciones y las correlaciones, en la
diagonal se encuentran las varianzas de las perturbaciones y en el tridngulo superior se reportan

las correlaciones de las perturbaciones entre las series.

A partir de la Tabla 3b se observa la fuerte correlacion entre las perturbaciones de los ciclos
estocdsticos, que se traslada a los ciclos. Una alta correlacion, negativa, entre el ciclo del PIB y
el de la tasa de desempleo de Montevideo (-0.97), seguida en magnitud por correlacion entre el
ciclo del PIB y el de la inflacion (-0.61) y finalmente la correlacion positiva entre el ciclo del PIB
y el del PIB del resto del mundo relevante (0.4). En las Figuras 5b,6b y 7b se representan las
evoluciones de los ciclos estimados para cada variable comparado con la brecha de producto y en

cada gréfico se observa como esa correlacion entre las perturbaciones del componente ciclico se

observa en los ciclos.

Figura 5b: Componente ciclico del producto y de la TDM, 2010-2022, vintage 2022
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Fuente: Elaboracion propia

Figura 6b: Componente ciclico del producto y de la Inflacion, 2010-2022, vintage 2022
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Figura 7b: Componente ciclico del producto y del PIB 10 paises, 2010-2022, vintage 2022
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1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Tabla 4b: Crecimiento subyacente y brecha de producto 1981-2022

Crecimiento subyacentv_2022

HP

-4.84
-4.63
-3.30
-1.00
1.41
2.99
3.37
3.15
3.09
3.49
4.13
4.61
4.76
4.55
3.98
3.09
1.87

0.55
-1.16
-2.21
-2.39
-1.34

0.77

3.03

4.76

5.81

6.35

6.46

6.27

5.83

5.18

4.45

3.63

2.73

1.91
1.29
0.87
0.66
0.67
0.86
1.09
1.16

ME univ
-1.22
-2.53
-2.10
-0.84
0.88
1.94
1.68
2.39
3.14
4.24
5.25
5.25
5.56
5.19
5.06
4.02
2.32

0.30
-1.26
-2.18
-2.82
-2.59
-0.13

1.87

3.53

4.82

6.32

6.62

6.98

6.18

5.05

4.36

3.17

1.98

1.18
0.91
0.67
0.78
0.54
0.94
2.58
2.54

ME multiv
-3.26 1981
-2.66 1982
-1.92 1983
-0.22 1984
1.51 1985
2.78 1986
2.94 1987
3.95 1988
4.18 1989
3.67 1990
3.11 1991
3.15 1992
4.25 1993
4.59 1994
4.16 1995
3.29 1996
1.46 1997
0.10 1998
-1.46 1999
-1.93 2000
-1.78 2001
-0.67 2002
1.32 2003
3.15 2004
4.52 2005
5.24 2006
6.56 2007
6.90 2008
6.44 2009
5.55 2010
5.01 2011
4.57 2012
3.63 2013
2.72 2014
1.85 2015
0.83 2016
0.14 2017
0.22 2018
0.03 2019
0.18 2020
1.11 2021
0.66 2022

Fuente: Elaboracion propia
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Output gapv_2022

HP

2.56
0.17
-2.26
-1.92
-1.74
0.57
2.45
1.16
0.16
-1.11
-1.18
0.17
-0.68
0.33
-0.43
-0.02
0.61

2.23
1.67
1.41
0.33
-3.02
-2.64
-1.02
0.59
0.05
0.06
0.34
-0.59
0.53
0.28
-0.43
0.54
1.65

0.10
-0.10
0.50
-0.25
-0.41
-1.39
-0.61
1.17

ME univ
8.98
5.48
-4.13
-8.82
-7.81
0.21
5.95
3.99
2.28
-0.95
-1.96
0.22
-2.44
-1.12
-3.69
0.20
2.01

4.68
3.38
2.92
1.23
-3.84
-6.40
-3.67
0.81
1.08
1.76
2.07
-0.20
0.59
-0.16
-1.36
-0.18
1.29

0.01
0.39
1.20
0.44
0.44
-4.22
-3.13
1.44

ME multiv
7.41
1.88
-5.84
-5.31
-4.81
1.50
6.08
3.31
-0.22
-3.80
-3.37
0.79
0.55
2.44
-2.55
-1.91
1.19

4.35
3.22
2.85
0.54
-5.49
-5.53
-1.69
0.63
1.01
1.20
1.58
-0.82
0.84
0.68
-0.45
0.50
1.11

-0.47
-0.72
0.45
0.22
0.72
-3.51
-1.10
2.80



