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Resumen

El presente trabajo estima la brecha de producto y el producto potencial en el Uruguay
en base a la funcién de produccién y dos filtros univariados (Kalman y Hodrick-Prescott).
Las tres metodologias reproducen en forma razonable los principales hechos estilizados de
la economia y presentan un alto nivel de sincronizacidn; estos resultados son robustos a
una serie de variantes metodoldgicas. Utilizando estos resultados, se presenta un indicador
de fechado de los ciclos de Uruguay en los tltimos 30 afios. Se documentan estimaciones
de producto potencial, junto a un ejercicio de contabilidad de crecimiento discriminan-
do el aporte al mismo del empleo potencial, del capital potencial y de la Productividad
Total de Factores de tendencia. El crecimiento del producto potencial habria sido de en-
tre 4,4 % — 6,3 % para el promedio 2010-2011, mientras que la brecha mostré valores de
1,3% — 4,0 %, indicando un nivel de produccién efectivo por encima de la capacidad po-
tencial de la economia.

Se concluye que la brecha de producto basada en el método de la funcién de produc-
cién presenta un desempeilo razonable respecto a los filtros univariados aqui presentados
en cuanto a una serie de propiedades ciclicas, mientras que presenta ventajas analiticas y
prospectivas respecto a éstos. De esta forma, podria ocupar un rol central en la bateria de
indicadores de instancia ciclica manejados habitualmente en el Banco Central.

Palabras clave: Producto potencial, brecha de producto, funcién de produccién, produc-
tividad de factores, filtros univariados, Uruguay.
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1. Introduccion

El control de la inflacidn es el principal cometido de un Banco Central y por ende ocupa un
rol primordial en el disefio de la politica monetaria, especialmente en instituciones que, como
el Banco Central del Uruguay, adoptan en forma progresiva un esquema de metas de inflacién. !
En este marco, la brecha de producto y el producto potencial son dos variables inobservables
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que ocupan un espacio muy importante en la conduccién de la politica monetaria. Una brecha
de producto positiva implica que el producto efectivo se encuentra por encima del potencial,
reflejando presiones de demanda en los mercados de bienes y de trabajo que a su vez pueden
derivar en presiones inflacionarias. Por otra parte, el producto potencial es una variable clave
para determinar el nivel da la tasa natural de interés, una de las variables de referencia para
conducir la politica monetaria, al tiempo que, en un contexto de consistencia de politicas, es un
insumo bdsico para la estimacion del balance fiscal estructural y con él para la evaluacién de
la sostenibilidad de la politica fiscal y sus consecuencias sobre la politica monetaria. De esta
forma, ambas variables ocupan un lugar importante en los modelos utilizados por los Bancos
Centrales, especialmente en los modelos estructurales.

Mas alld de lo extendido de su utilizacidén, en la literatura existen varias definiciones de
producto potencial segtin cudl sea el objetivo, pero incluso enfocado en la politica monetaria
la definicién no es trivial. En este documento se entiende el producto potencial de un modo
general como el nivel de produccién de tendencia compatible con la estabilidad de precios.

Asimismo, al ser ambas variables inobservables, las mismas deben inferirse de los datos.
Para ello se cuenta con un abanico de técnicas econométricas, sin que exista un acuerdo general
de cudl es la metodologia 6ptima, imprimiendo un alto nivel de incertidumbre a las estimaciones
computadas. Estas técnicas pueden separarse en términos estilizados en aquellas basadas en
métodos estadisticos, como los distintos filtros empiricistas de tipo univariado (por ejemplo el
Hodrick-Prescott o estimaciones basadas en el filtro de Kalman en una representacion estado-
espacio); y aquellas basadas en elementos tedricos, donde destacan la incorporacién de una
cierta estructura a los filtros anteriores (filtros multivariados), la propuesta de VAR estructurales
y el enfoque de la funcién de produccién. Cada una de ellas tiene ventajas y desventajas, y
en general obtienen resultados distintos, enturbiando el andlisis de la posicion ciclica de la
economia - en especial al final de la muestra -, y por ende las recomendaciones de politica.

Para reducir la incertidumbre y explotar las ventajas de cada estimador generalmente se
utilizan varias metodologias, por lo que surge la necesidad de evaluarlas segun criterios de
interés, marcando asi la agenda de investigacion. Los resultados de esta agenda serdn un insumo
importante para mejorar el rol de estas variables en los actuales modelos macroeconométricos
asi como en el modelo estructural que se encuentra en desarrollo. Para ello, como paso previo,
es necesario perfeccionar las metodologias vigentes y desarrollar algunas atin no exploradas.

Este trabajo es el primer paso en esta agenda, donde se estiman diversas variantes del en-
foque de la funcién de produccién para Uruguay cuyo objetivo es su uso rutinario como insumo
para la toma de decisiones de politica. Por lo tanto, se trabaja con datos trimestrales para el pe-
riodo 1980.1-2011.1V, discutiendo las distintas alternativas metodoldgicas involucradas en cada
etapa y sus consecuencias sobre la estimacion de producto potencial y brecha de producto. Los
resultados son comparados y evaluados entre si y con respecto a dos benchmarks univariados:
el filtro HP y el filtro de Kalman, en funcién de medidas estadisticas, de la capacidad de captar
cambios en el ciclo y de su estabilidad ante nueva informacion.

Para ello, en la seccidon 2 se presentan los indicadores propuestos; luego, en el capitulo 3
se repasan brevemente los antecedentes relevantes a nivel empirico; la seccion 4 presenta los
resultados de las estimaciones de brecha de producto; la seccidon 5 expone los estimadores de
producto potencial, y la seccién 6 compara las distintas estimaciones de los ciclos segiin una
serie de criterios estadisticos. Finalmente, la secciéon 7 resume, concluye y marca la agenda.
Al final del documento se presentan anexos que detallan resultados no incluidos en el cuerpo
central.



2. Indicadores propuestos: marco conceptual y metodolégico

Si bien es un concepto ampliamente utilizado y se han desarrollado varias metodologias
para estimarlo, no existe una definiciéon consensuada de producto potencial. En grandes lineas
modernamente pueden identificarse dos vertientes. Por un lado existe una concepcion mas key-
nesiana tradicional, que asocia el producto potencial con aquel que surge de la utilizacion plena
de los factores de produccion en un marco de inflacion estable (ver por ejemplo Okun (1970)).
En particular, el mismo se asocia con el factor productivo trabajo en su nivel compatible con
la tasa natural de desempleo o de no aceleracion de la inflaciéon (NAIRU). Por otra parte, una
version en linea con la llamada sintesis nueva clasica define al producto potencial como el re-
sultado del equilibrio con precios flexibles, siendo entonces un producto de estado estacionario,
del que la economia se aparta ante rigideces de precios. Asimismo, el producto potencial es
determinado por shocks estocdsticos de oferta.

Del punto de vista empirico existe una plétora de metodologias de estimacion, las que
pueden separarse en aquellas basadas en teoria y aquellas basadas en los datos. En las primeras
se encuentran el método de la funcién de produccién, donde los factores capital y trabajo se
evalian en su nivel de utilizacion plena. En esta misma linea se enmarca la propuesta de VAR
estructurales de Blanchard y Quah (1989), no abordada en este trabajo. Por otra parte, las téc-
nicas basadas en los datos proponen descomponer la serie observada del PIB en varios com-
ponentes inobservables, siendo el producto potencial el componente més permanente. Esta de-
sagregacion se resuelve utilizando filtros estadisticos, como los de Hodrick-Prescott y Kalman
que se computan en este trabajo. Méas recientemente se han desarrollado técnicas que combi-
nan las dos anteriores, incorporando relaciones estructurales a los filtros, resultando en filtros
multivariados, que estan por fuera del alcance de este documento.

Este trabajo se basa en la descomposicion de la serie del PIB efectivo en sus componentes
inobservables, tal como lo marca la ecuacidn 1:

Asi, la serie efectiva Y se separa en sus componentes tendencia (T), ciclo (C), estacional (S)
e irregular (I). En este documento el componente estacional se elimina previamente y se trabaja
con la serie desestacionalizada; luego se estima la tendencia, quedando como diferencia entre
la serie efectiva y su tendencia los componentes ciclo e irregular. Estos dos componentes son
los que se utilizan como estimacion de la brecha de producto.

2.1. La funcion de produccién

Esta metodologia se basa en los trabajos fundacionales de Solow (1957), donde se plantea
que la produccién de una economia estd determinada por el uso de sus factores productivos
capital y trabajo y la eficiencia en el uso de los mismos, llamada productividad total de los
factores (PTF). Para estimar esta relacion generalmente en la literatura se supone una funcién
de tipo Cobb-Douglas homogénea de grado 1 que determina rendimientos constantes a escala.
Su representacion logaritmica viene dada por la ecuacion

las variables en mindsculas estdn en logaritmos; k representa el stock de capital efectiva-
mente utilizado, 1 es el empleo efectivo, h un indice que ajusta el empleo por capital humano,
y representa el PIB; « la participacion del capital en el producto; f = (1 — a) la participacién
del trabajo en el producto; € un shock aleatorio, que incluye las innovaciones de productividad.



Al estimar la ecuacién 2 surge un residuo, el que se considera como la estimacion de la PTF.

yi— Ok + (1 — @).lhy, = ptf, 3)

Cabe seifialar aqui la critica tradicional que, alestimar la ptf de este modo, se incluyen en
esta variable residual todos los errores y omisiones que pudieran haberse cometido al estimar la
ecuacion 2.

Posteriormente se computa el producto potencial insertando en la ecuacién 2 los valores de
tendencia o potenciales de las tres variables involucradas, las que se simbolizan con asterisco.

yi=0.k+ (1 —a).lhl + ptf*, “)

PTF* se obtiene al aplicar algun filtro o tendencia a la serie estimada de PTF; k* se asocia
al capital efectivo pues el stock de capital potencial es el disponible en cada momento; 1* surge
de ajustar la oferta de trabajo P por la NAIRU, como sigue:

I* = P.(1—NAIRU) (5)

Finalmente se define la brecha de producto y como la diferencia entre producto efectivo y
potencial en términos de este tltimo:

y=0=y)/ (6)

Si bien del punto de vista conceptual esta metodologia es muy clara y simple, surgen muchas
alternativas metodoldgicas en cada uno de los pasos de su estimacion, que involucran deci-
siones donde intervienen juicios de valor del investigador, lo que es interpretado por algunos
autores como una limitacién de la metodologia. Dejando de lado la discusién sobre lo de-
seable de los juicios de valor, uno de los puntos centrales del debate entre econometria cldsica
y bayesiana, aqui se busca mitigar este efecto al incluir y evaluar explicitamente diversas alter-
nativas metodoldgicas en cada instancia.

En Uruguay no existen series oficiales de stock de capital fisico, con lo cual debi6 ser es-
timado, utiizando dos alternativas calculadas por el método de inventario permanente. Por un
lado se incluy6 una version computada en Gianelli et~al. (2010), donde se estima el stock de
capital agregado considerando una tasa de depreciacion anual de 6 % que luego converge a 7 %.
Por otra parte, se adapté la metodologia del trabajo clasico de Harberger y Wisecarver (1978)
para Uruguay y se continuaron sus series, tal como lo han hecho varios trabajos previos. Esta
metodologia trabaja con un stock de capital separado en construccidén y maquinaria y equipo,
las cuales tienen tasas de depreciacion distintas. Por otra parte, estas tasas cambian en el tiempo,
utilizdndose los propios datos de Harberger al inicio, la tasa de 6 % para el periodo posterior y
las tasas estimadas en Castro (2010) para el periodo més reciente.

Tampoco se dispone de series de utilizacion del stock de capital, con lo que la misma debid
ser aproximada a través de una variable asociada. Siguiendo la propuesta de Fuentes et~al.
(2008) para Chile, se tom6 como proxy del uso del capital el componente ciclico del consumo
de energia eléctrica de grandes consumidores, que aproxima la utilizacién de la industria. Este
componente se calcul6 utilizando el filtro HP con distintos pardmetros de suavizamiento.

El indice de capital humano se estimé a través de tres aproximaciones: distintas variantes
de la metodologia de Collins y Bosworth (1996) que asignan retornos a la educacion partiendo
de la distribucién de ocupados segtn logro educativo. Aqui, siguiendo al trabajo fundacional,
se utilizan tasas de retorno anual de 7% y 12 %, y se presenta una tercer opcion con categorias
mads agregadas de nivel educativo y distintos ponderadores por categoria, en base a los trabajos
previos para Uruguay de Risso y Storch (2002) y Theoduloz (2006).
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Luego de tener series para los factores K, L efectivos deben generarse los valores de los
parametros alfa, beta. Para ello la literatura recoge dos alternativas bastante extendidas: la esti-
macion econométrica de estos coeficientes imponiendo suma igual a la unidad, y la utilizacién
de datos de Cuentas Nacionales. Esta segunda opcion se fundamenta en que, dado que estos
coeficientes representan la participacion de K, L en el ingreso nacional, los mismos pueden ex-
traerse de la participacion promedio del excedente de explotacion bruto y de la remuneracion
de asalariados respectivamente en el ingreso de la economia.

La etapa siguiente consiste en estimar los valores de tendencia o potenciales de las tres
variables involucradas en la funcién de produccion. Como ya se comentara, el capital potencial
es el efectivo pues el stock total de capital siempre estd disponible para su uso; este mismo
argumento determina que no se le realice un ajuste por estacionalidad. Para obtener la PTF de
tendencia se utilizaron dos alternativas: un filtro HP (con distintos valores de suavizamiento) y
tendencias lineales segmentadas.

Para estimar el empleo de tendencia o natural se parte de la oferta de trabajo disponible y se
ajusta por el desempleo natural o NAIRU. Generalmente en la literatura la oferta de trabajo se
aproxima por la poblacién econdmicamente activa (PEA); sin embargo, una alternativa atractiva
es aproximarlo con la poblacién en edad de trabajar (PET), pues seria un mejor reflejo de la
oferta de trabajo de largo plazo, no influida por factores de demanda como ocurre en parte con
la PEA. Por lo tanto, en este trabajo se analizan ambas alternativas; adicionalmente, para reflejar
mejor la idea de tendencia se las suaviza mediante filtros y/o se las ajusta por estacionalidad. Por
otra parte la NAIRU, otra de las variables inobservables de este estudio, se estima mediante dos
metodologias alternativas: un filtro HP a la tasa de desempleo y a través de una representacion
estado-espacio estimada con un filtro de Kalman (FK) univariado, siguiendo a Borraz y Tubio
(2009) para la economia uruguaya. Este procedimiento se describe en la seccion 2.3 para la serie
del PIB. En ambos casos se testean distintos pardmetros de suavizamiento (HP) o de ratios entre
las varianzas relativas de las variables involucradas (FK), buscando dotar de mayor robustez a
los resultados.

Se trabaja con datos trimestrales para el periodo 1980.1-2011.1V, con series a precios con-
stantes desestacionalizadas salvo se indique lo contrario; el ajuste estacional se realiza a través
del programa X-12 ARIMA. La fuente de datos para Cuentas Nacionales (PIB, formacion de
capital, excedente de explotacion bruto, remuneracion de asalariados) es el Banco Central del
Uruguay (BCU); para datos del mercado de trabajo y de poblacion (empleo, desempleo; PEA;
PET) es el Instituto Nacional de Estadistica (INE); y para energia eléctrica es UTE.

Las principales limitaciones cominmente sefialadas a este enfoque descansan en la forma
funcional Cobb-Douglas, que implica rendimientos constantes a escala e implicitamente com-
petencia perfecta, participacion fija de los factores productivos, tecnologia neutral en el sentido
de Hicks y una simplificacion excesiva de la productividad de los factores. Asimismo, esta
representacion reduce a dos factores productivos un universo conceptual mas amplio; en par-
ticular, deja de lado el uso de la tierra, que contribuye al producto a través de la intensidad de
su uso y su productividad. Cambios en los precios relativos, como por ejemplo carne o soja,
pueden cambiar la intensidad del uso de la tierra y con ella su contribucién al producto efectivo.
Finalmente, los resultados dependen en cierta medida de la estimacion de una serie de vari-
ables inobservables, ya sea intrinsecamente (NAIRU, capital humano, PTF) o por falta de datos
(stock y utilizacién del capital), asi como de la forma de extraer sefiales para estimar valores
de tendencia de algunas variables. Mads alld de la validez de estas criticas, del punto de vista
de la estimacion de la funcién de produccion, todos estos errores de medicion se reflejan en
el residuo de la ecuacion estimada, es decir, en la PTF. Por ende, solo inciden en parte en la
descomposicion de las fuentes del crecimiento mds que en el computo del producto potencial y



por ende tendria un efecto menor en la brecha de actividad, que es el centro de este trabajo.

Por otra parte, esta metodologia no sufre del problema del fin de la muestra ni requiere
proyecciones, como si sucede con los métodos basados en filtros. Ademads, su gran atractivo
descansa en que permite explicar los factores que guian la evolucién del PIB potencial (capital,
trabajo y productividad), no solo computarlo, y por ende es una herramienta muy util para el
andlisis macroecondmico, especialmente en la coyuntura; estas caracteristicas hacen al método
de funcién de produccién particularmente atractivo para el diagndstico y propuestas de politica
monetaria.

2.2. Elfiltro HP

El filtro propuesto por Hodrick y Prescott (1981) (HP) ha sido extensamente utilizado en la
literatura para separar el componente ciclico de una serie de tiempo. El filtro asume que la serie
(v¢) se puede descomponer en un componente mas permanente (la tendencia) que se asimila al
producto potencial (y,,) y un componente transitorio (el ciclo), que se asimila a la brecha de
producto (ch).2

Ve =YprtVer @)

El filtro minimiza la varianza del ciclo, sujeto a una penalizacién sobre las variaciones de
la segunda diferencia de la tendencia (se penalizan los cambios de pendiente), a través de la
siguiente expresion:

T T-1
Z:(yt_yp.,t)z‘i‘A Z (A)’p,t+1 _Apr)z (8)
t=1 t=2

En donde A es el pardmetro de suavizamiento. Valores altos de A implican penalizar fuerte-
mente las variaciones de segundo orden del componente tendencial; en el extremo, si A — oo la
tendencia se vuelve lineal. En cambio si A — 0, la tendencia replica a la serie original, con lo
cual se suprime el ciclo.

A los efectos de generar la estimacién de producto potencial y brecha de producto, se pro-
cedi6 en primera instancia a ajustar la serie original por estacionalidad. Para ello se usaron dos
metodologias: el método X-12-ARIMA y el método TRAMO-SEATS.

2.2.1. X-12 ARIMA

La especificacién impuesta al modelo tiene las siguientes caracteristicas: se aplicé un mode-
lo aditivo sobre el logaritmo del PIB; se ajusté el modelo SARIMA (010)(100); la estacionalidad
fue tratada de forma determinista, incluyéndose dummies estacionales. Finalmente, se incluyé
el efecto pascua al resultar significativo.

2.2.2. TRAMO-SEATS

Al aplicar TRAMO-SEATS sobre el logaritmo del PIB se trabajé con una especificacion
consistente en un modelo aditivo. Se impuso un orden de integracién 1 para el componente
irregular y cero para el estacional, el modelo SARIMA elegido fue: (010)(001). Asimismo, el
efecto pascua fue incluido en la especificacion.

2Tal como se sefalara en la seccién 2, la brecha de producto incluye tanto el componente ciclico como el
irregular.



En ambos casos se aplic el filtro Hodrick-Prescott sobre la serie desestacionalizada, con
A = 1600. La brecha obtenida fue similar, por lo que se opté por presentar un promedio de
ambas.

2.3. Elfiltro de Kalman

En esta seccion se presenta la metodologia propuesta por Kalman (1960). Esta metodologia
implica expresar un sistema dindmico bajo la forma de estado-espacio. El filtro propuesto es
un algoritmo que actualiza secuencialmente la proyeccién lineal del sistema y permite hacer
una estimacion 6ptima de un vector de estados no observables. Estas variables no observables
se identifican bajo el supuesto de que inciden en la evolucion de las variables observables y se
comportan de acuerdo a un proceso conocido.

En este trabajo se utiliza una primera aproximacion consistente en un modelo univariado
para estimar la brecha producto usando el filtro de Kalman. Para ello se presenta una repre-
sentacién habitual en la literatura originada en el trabajo de Watson (1986):3

Ve =YprtYer 9)

De acuerdo a la ecuacion 9 el PIB total se puede expresar como la suma del PIB potencial
mds un componente ciclico.*

Ypr =01 +Ypr—1+ €1 (10)

Segun la ecuacion 10 el PIB potencial sigue una caminata aleatoria con deriva. Por su parte,
de acuerdo a la ecuacidn 11 el ciclo seria un proceso estacionario, representandose aqui como
un proceso autorregresivo de orden 2.

Vet = 00Yei—1+03Ycr—2+ €y (11)

Este sistema puede ser expresado bajo la forma de estado-espacio como sigue:

Yp,t

ye=[110]| yes

Yeir—1
Yp,t (09} 100 Yp—1 €1
Yer | =1 0 |[+]0xos Yeui—1 | + | €4
Yeir—1 0 010 Yeir—2 0

Alternativamente, sustituyendo la ecuacién 10 en la 9, usando nuevamente la ecuacioén 9
rezagada un periodo y operando, el sistema puede expresarse como:

Ay =0 +Ayc;+ €1y (12)

Yer = 02Yer—1 + 03Yyer—2 + &1 (13)

3Véase también Kichian (1999) para una aplicacién al caso canadiense y Elosegui et~al. (2006) para una apli-
cacion al caso de Argentina.

4Recordar que este componente ciclico es en estricto rigor el componente ciclico més el irregular, conforme a
la definicion de brecha de producto con que se trabaja en este documento.



Las ecuaciones 12 y 13, admiten la siguiente representacion de estado-espacio:

Ay[ =0 —+ [1 1] |: yCJ :| +817t

Yei—1

[ Vet ]:{01_’_{0520531[)%11 }_F{Sz,t}
Yet—1 0 10 Yer—2 0

Con el objetivo de calibrar los pardmetros iniciales para aplicar el filtro de Kalman, se cor-
rieron en primera instancia regresiones sobre las estimaciones previas de tendencia y brecha de
producto disponibles en el BCU. Se restringi6 la varianza relativa entre &, ; y € ; a un parimetro
Ay (02/01 = Ap), para lo cual se utiliz6 la varianza relativa de los residuos de las ecuaciones
estimadas previamente. De esta manera se intenté evitar el "pile up problem".> También se im-

pusieron los coeficientes de o y a3 de acuerdo a los resultados de la regresion, de manera de
facilitar la convergencia del modelo estimado.

3. Antecedentes

En este capitulo se realiza una breve resefia de algunos trabajos que fueron una fuente im-
portante para este documento. En primer lugar se hace referencia a la evidencia internacional,
se revisan algunos trabajos representativos de como el tema ha sido tratado por los bancos
centrales. En segundo término se repasa la evidencia doméstica, antecedentes directos de este
trabajo.

Un antecedente mas lejano es Claus et~al. (2000), quienes analizan la brecha de producto
para Nueva Zelanda con un amplio conjunto de técnicas: modelo semi-estructural con Curva
de Phillips, Ley de Okun y utilizacion de capacidad instalada estimado con filtros multivaria-
dos; VAR estructural (SVAR) basado en la descomposicion de Blanchard y Quah (1989) con
produccién, empleo y capacidad instalada; y un modelo de componentes inobservables con las
mismas variables en la forma de estado espacio estimado con Filtro de Kalman. En esta misma
linea de trabajo se encuentran Elosegui et~al. (2006) de para Argentina, Fuentes et~al. (2008)
para Chile y Bassanetti et~al. (2010) para Italia.

A nivel nacional se han realizado varios trabajos utilizando un conjunto bastante amplio de
técnicas, tanto con datos anuales como trimestrales.

Elizabeth Bucacos tiene una serie de trabajos fundacionales en los que estima el producto
potencial y la brecha del producto. Bucacos (1997) cuestiona si existe una tasa de crecimien-
to de largo plazo para la economia uruguaya Luego, Bucacos (1999), estima una funcién de
produccién Cobb Douglas con una perspectiva de contabilidad del crecimiento.Posteriormente,
Bucacos (2001) trata de identificar los componentes ciclicos y tendenciales del producto, Para
ello, extrae la tendencia de la serie de producto efectivo utilizando la metodologia de tendencia
segmentada. Otro trabajo en esta linea Theoduloz (2006) y con métodos empiricos Carbajal
et~al. (2007), Rodriguez et~al. (2009) finalmente el m4s reciente Rosales (2011).
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Figura 1: Brecha de producto segun filtros univariados

4. Resultados

4.1. Elfiltro HP y el filtro de Kalman

En la figura 1 se aprecia la brecha de producto estimada por el filtro HP. De acuerdo a esta
estimacion, la economia habria estado produciendo por debajo de su capacidad productiva de
tendencia al inicio de la muestra (1980Q1), pasando rdpidamente a producir por encima de su
capacidad hasta la crisis de 1982. En 1982Q3 la brecha habria cambiado de signo de manera
abrupta, alcanzado niveles cercanos a —10 %. La brecha siguié siendo negativa por un periodo
relativamente extenso, volviendo a ser positiva a mediados de 1986. Durante el resto de los 80
la economia opera con brecha positiva, hasta que en 1989, coincidiendo con la hiperinflacion
argentina, la economia volvié a operar con niveles de producto por debajo del potencial. En
1992 Uruguay vuelve a niveles de brecha positiva, los que se mantienen hasta fines de 1998,
aunque en el medio se observan algunos periodos cortos de brecha negativa, el mas importante
de los cuales se registré en 1995 durante la llamada crisis del "tequila". La brecha de producto
alcanza un maximo relativo en 1998Q3 (5,4 %) y a partir de alli comenzo a caer hasta llegar al
minimo de todo el periodo analizado, registrado en 2003Q1. La brecha vuelve a ser positiva a
partir de 2005, excepto por breve periodos en 2006 y en 2009, este ultimo asociado a la crisis
internacional.

La figura 1 también se muestra la estimacién de brecha de producto que surge de la apli-
cacion del filtro de Kalman (FK). Una primer diferencia con la estimacion con el filtro HP es
que segun FK la brecha habria sido claramente positiva al inicio de la muestra. La economia
habria seguido produciendo por encima del potencial hasta cambiar de signo de manera abrupta
en 1982Q3, como sucedia en la estimaciéon HP. La brecha de producto sigui6é siendo negativa
por un periodo ain mds extenso que en el caso del HP: con excepcion de 1987, la economia
sigui6é operando por debajo de su capacidad hasta 1992. A partir de alli la brecha de producto
fue positiva durante el resto de los *90, excepto por un trimestre durante 1993 y por el episodio
de 1995 relacionado con la crisis del "tequila". Al igual que en el caso de la estimacion HP, la
brecha llega a un médximo relativo en 1998Q3 y después cae de manera ininterrumpida hasta su
nivel minimo de la muestra en 2003Q1. A partir de entonces la brecha comienza a cerrarse hasta
que a principios de 2008 cambia de signo. Posteriormente la economia produce por encima de
su capacidad hasta el final de la muestra, excepto por la primera mitad de 2009.

SVéase el procedimiento de Laubach y Williams (2003) siguiendo a Stock (1986).



4.2. La funcion de produccién

Esta seccion presenta las estimaciones de brecha de producto surgidas del método de la
funcidén de produccién. El primer punto desarrolla los resultados segun la alternativa finalmente
seleccionada. Como se discutiera en la seccidn 2, los resultados son sensibles a las alternativas
metodoldgicas que existen en varios pasos de la estimacién. Dado que este método es el punto
central del documento, en la segunda seccidn se explicitan las alternativas posibles en cada caso,
se explica la eleccién y se cuantifica su impacto en la medicion final de la brecha de producto.

4.2.1. Resultados del método de funcién de produccion

La brecha de producto elegida como representativa de este método utiliza como insumos
el empleo ajustado por capital humano con retorno intermedio; el stock de capital desagregado
estimado para este trabajo con hipétesis de depreciacién media; coeficiente o = 0,3 estimado;
oferta de trabajo aproximada por la PEA y NAIRU estimada con filtro de Kalman con un ratio de
varianzas igual a 5. La eleccion de esta alternativa es puramente empirica. El grafico 2 muestra
que en términos estilizados la economia uruguaya habria presentado una brecha negativa desde
el inicio del periodo y hasta mediados de 1987 con un minimo local en 1982; una brecha positiva
desde entonces y hasta fines de 2001, con un breve lapso de brecha negativa en 1995-1996; una
brecha negativa de 2002 a 2005, mostrando un minimo local en 2002; y una brecha positiva
desde 2005, la cual se estaria cerrando hacia el fin de la muestra.

a) PIB efectivo y potencial (logaritmos) b) Brecha de producto
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Figura 2: PIB efectivo, PIB potencial y Brecha de producto segtin la funcién de produccién

Un andlisis algo mds profundo incorpora algunos eventos macroeconémicos y refiere al
mercado de trabajo, donde el desempleo deberia mostrar una evolucién espejo con la brecha de
producto.

Partiendo de una brecha nula en 1981 se produce la crisis de 1982, que determina una fuerte
devaluacion real (66 % en 1983), importantes caidas de actividad y un repunte inflacionario por
varios afios. Esto se refleja en una brecha negativa que alcanza 13,5 % respecto a la tendencia en
su minimo de 1982Q3, la que se mantiene en valores elevados (en torno a 7 % — 8 %) hasta fines
de 1985, mostrando la alta persistencia de la crisis en un contexto regional particularmente
inestable y poco auspicioso para el crecimiento de nuestra economia: Argentina y Brasil con
procesos simultdneos de fuertes desequilibrios macro y al borde de la hiperinflacién, y una
sustancial caida de producto en Argentina. Esta recesion afecta en forma notoria al mercado de

trabajo con cierto rezago: la tasa de desempleo antes de la crisis era de 7 % y llega a un maximo
de 17 % a mediados de 1985.
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Posteriormente se observa una fuerte y rdpida recuperacion de la actividad, generando una
brecha positiva con un maximo de 8 % en 1987Q3, que se corresponde con una tasa de desem-
pleo algo menor al 10% de la PEA. Luego de un minimo local en 1990Q2 (brecha negativa
cercana a 2 %), siguiendo la inestabilidad econémica y politica argentina que termina en la
hiperinflacion de 1989, y caidas de PIB en ambos paises vecinos cercanas a 10 % real, en los
’90 se generaron mayormente brechas positivas, en un marco de mayor estabilidad macro pro-
ducto del plan de estabilizacion de 1990 que reduce gradualmente la inflacién desde 112 %
anual en 1990 hasta 4,4 % en su minimo anual de 2001, la refinanciacién de deuda en el marco
del Plan Brady y un contexto regional muy auspicioso luego de la creacion del MERCOSUR,
ambos en 1991. Esto, junto a los planes de estabilizaciéon mds duros llevados a cabo por los
paises limitrofes, determind que Uruguay fuera relativamente caro a nivel mundial pero rel-
ativamente barato en la region. De esta forma, la brecha de producto positiva se ubicé en el
entorno de 2 % — 3 % en buena parte de la década; sin embargo, se observa una brecha negativa
en el periodo 1995Q1-1997Q1, con un minimo relativo de casi 9% en 1995Q3 y un desempleo
maximo de casi 14 % un par de trimestres después, mostrando el impacto de la crisis mexicana
y el llamado ‘efecto Tequila’. Esta crisis, originada en México en el primer semestre de 1995,
tuvo cierto impacto en Brasil, efectos mds fuertes en Argentina que tenia una importante rigidez
cambiaria determinada por la Convertibilidad, y a través de ellos, afect6 a Uruguay. El resulta-
do fue una recesion corta pero profunda, con niveles de brecha cercanos a los exhibidos desde
1983. Luego de una breve recuperacion, a inicios de 1999 Brasil devalua su moneda, generando
un shock negativo directo que es amplificado a través de Argentina, pafs que a fines de 2001
presenta una crisis profunda (econémica, social y politica).

La brecha es cercana a cero en 1999-2001 y claramente negativa en los casi tres aflos que
van de 2002Q1 a 2004Q3, alcanzando un minimo de —11 % en los trimestres 2002Q4-2003Q1.
Esta crisis bancaria, cambiaria y de deuda soberana gener6 un récord de desempleo de 20 %,
una devaluacion real de 40% en 2002 y un pico relativo de inflacion de 19% promedio en
2003. La recuperacion de esta crisis habria sido més vigorosa que de la anterior, alcanzdndose
maximos valores de brecha positiva similares, en torno a 7 % — 8 % durante 2007 y 2008. Luego,
la crisis subprime de 2008 redujo estos valores pero sin entrar en fase negativa y con un efecto
transitorio: ya en 2010-2011 la brecha positiva se habria ubicado en 5 %, y sin mayores efectos
sobre el desempleo, que se mantuvo en niveles de 7 %. Hacia el fin de la muestra la brecha se
habria cerrado rapidamente en 2011Q4 por el cierre de la refineria de ANCAP y de la planta de
Botnia, y se habria mantenido en niveles bajos en los dos trimestres posteriores.

Un gran aporte del método de la funcién de produccién es que permite identificar los deter-
minantes de los ciclos desde sus factores productivos, mds alla de la descripcién de la propia
serie del PIB. Las gréficas siguientes muestran los valores efectivos y potenciales (paneles a)
y la evolucién de las brechas del stock de capital, el empleo y la productividad de factores
(paneles b), que explican la brecha del PIB con un mayor contenido macro.

La brecha de empleo es bastante persistente, pues tiende a generar valores negativos o posi-
tivos por periodos largos; ademads, dado que el empleo se mueve mas lentamente que el PIB en
el ciclo, generalmente alcanza sus valores minimos desfasados a los de la brecha de producto
en unos dos trimestres, mientas que sincroniza con la brecha producto en los picos. Luego de la
crisis de 1982 se observa la brecha de empleo maxima de la muestra (6 % en todo el afio 1983),
la cual se cierra lentamente, mostrando holguras en el mercado de trabajo y volviéndose positi-
va recién en 1994. Posteriormente cambia de signo por un par de afios luego del efecto Tequila
y retoma valores positivos desde 1997 hasta inicios de 2001, reflejando restricciones de mano
de obra, con un méaximo histérico de 6 % en 1998Q2-1998Q3. La crisis de 2002 determina un
minimo de —2,3% en 2003Q1, similar al generado luego del Tequila y bastante menor al de
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1982, pasando luego a una brecha positiva de 2 % — 3 % promedio para el periodo 2004-2011,
implicando un nivel de empleo superior al potencial durante siete afios, con un mdximo local en
2008Q4. Hacia el final de la muestra la brecha parece cerrarse a través de la convergencia del
empleo efectivo.

a) Empleo efectivo y potencial b) Brecha de empleo
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Figura 3: Empleo efectivo, potencial y brecha de empleo

La estimacion de la brecha del stock de capital resulta en una serie bastante rugosa, arras-
trando la volatilidad de la estimacién de la utilizacién del capital a través de la serie de consumo
de energia eléctrica; en particular, pueden generarse puntos extremos espurios con rdpida rever-
sién por problemas de abastecimiento energético sin relacion con el ciclo econémico. Por lo
tanto, conviene presentar ademads la serie filtrada para fines analiticos. Esta brecha tiende a
mostrar valores extremos desfasados a los de la brecha de producto, al ser el capital una vari-
able con movimientos lentos; asi adelanta los picos en 2,5 trimestres en promedio, mientras
que rezaga los valles en 1,5 trimestres promedio. La crisis de 1982 provoca un minimo local en
1982Q4 cercano a —7 %, la crisis de 2002 un minimo histérico de —8 % en 2002Q4-2003Q1 y
el efecto Tequila un minimo relativo de —4 % en 1996Q?2, con amplios margenes de capacidad
instalada. En el otro extremo, los valores méximos se registran a fines de 1988, fines de 1998
y fines de 2007 (con valores de 5%, 3% y 3,5 % respectivamente sobre el capital potencial),
indicando restricciones al crecimiento desde el factor productivo capital. La brecha de capital
también parece cerrarse hacia el final de la muestra a través del capital utilizado.

a) Stock de capital utilizado y potencial (en logaritmos) b) Brecha del stock de capital
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Figura 4: Stock de capital utilizado, potencial y brecha del stock de capital
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Finalmente, la brecha de PTF resulta también en una serie rugosa, pues al ser el residuo de
una estimacion recoge, ademds de la estimacion de la PTF, todos los errores de especificacion
y medicién involucrados en la estimacion. Por lo tanto, conviene analizar la serie suavizada
mediante el filtro HP, ademas de la serie cruda. Esta brecha tiende a estar sincronizada con la
del PIB, tanto en las expansiones como en las contracciones. Asimismo, identifica las mismas
regularidades que las brechas anteriores, reproduciendo los tres valles y tres picos principales,
y mostrando una brecha nula hacia el fin de la muestra. De esta forma, se encuentra el hecho
estilizado largamente documentado de productividad prociclica.

a) PTF efectiva y de tendencia b) Brecha de PTF
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Figura 5: PTF efectiva, PTF de tendencia y brecha de PTF

Un resultado interesante es que los tres determinantes de la brecha del PIB presentan una
alta sincronizacion en las distintas fases de los ciclos, por lo que todos contribuyen a explicar
las recesiones y expansiones del PIB, aunque con distinta intensidad. De este modo, analizando
los minimos alcanzados, para el PIB la recesion fue un poco més dura en la crisis de 1982 que
en la de 2002, y esta ultima fue similar a la de 1995. Podria decirse que algo similar ocurre
con el empleo y el capital, mientras que para la PTF la brecha de 1995 fue tan grande como
la de 1982, siendo la de 2002 la menor de las tres. En las expansiones, los maximos de brecha
de producto son similares en los *80 y en los 2000, mucho mayores al maximo de los *90; sin
embargo la brecha de capital es similar en los 3 eventos, la brecha de empleo maxima se da en
los 90 y de la PTF en los ’80.

Puede afirmarse entonces que la brecha negativa del PIB en la crisis de 1982 se explica en
mayor medida por la brecha de empleo, la crisis de 2002 por la brecha del capital y el evento del
Tequila de 1995 por las brechas de capital y productividad de factores. Las expansiones de los
’80 y los *90 tienen como principal impulsor a la brecha de la PTF, en el primer caso junto a la
brecha del capital y en el segundo junto a la del empleo, mientras que la expansion de los 2000
se basa en la brecha del empleo en forma central. Finalmente, la crisis subprime de 2008, si
bien no afect6 el signo de la brecha del PIB, gener6 brechas negativas transitorias en el capital y
la PTF, por lo que la fase expansiva se mantuvo al influjo de la brecha de empleo, que continué
siendo positiva y solo se vio afectada lateralmente en este episodio.

4.2.2. Discusion de alternativas metodolégicas y sus implicancias

Como se discutiera conceptualmente en la seccion 2, los resultados surgidos de la metodologia
de la funcién de produccién son sensibles a las distintas alternativas metodoldgicas que existen
en varios pasos de la estimacion del producto potencial. Por lo tanto, en esta seccion se plantean
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las alternativas posibles en cada eleccién y se cuantifica su impacto en la medicion final de la
principal variable de interés: la brecha de producto.

Estimacion Cobb-Douglas y efectos en la PTF

La funcién de producciéon combina capital y empleo efectivos y obtiene como residuo la
PTF; por lo tanto, las alternativas manejadas se reflejardn principalmente en la estimacion resid-
ual de esta ultima. Luego, a través de PTF* y de los valores de los pardmetros de K, L estas
diferencias se transmiten al producto potencial y a la brecha.

Para el stock de capital se trabajé con dos estimaciones: una construida en este trabajo
mediante la agregacion de series estimadas para construccidén y maquinaria y equipo empleando
la metodologia de Harberger y Wisecarver (1978), la que se llamaréd K1, y otra serie que estima
al capital en forma agregada, actualizando la serie estimadas en Gianelli et~al. (2010), llamada
K2 de aqui en mds. Ambas series presentan algunas diferencias en su evolucién, siendo que
la estimacion agregada es mds volatil que la desagregada; estas diferencias se vuelven mas
notorias luego de la crisis de 2002.
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Figura 6: Estimaciones alternativas del stock de capital fisico

Adicionalmente se toma una depreciacion media de referencia (4,8 % promedio de todo el
periodo para K1, 6% para K2), y se realiza un andlisis de sensibilidad suponiendo una tasa
mads alta y otra més baja , algo recurrente en la literatura; estos valores suponen una diferen-
cia de +/ — 1% respecto a la hipétesis media. Uniendo ambas alternativas (capital agregado
versus desagregado y en cada caso tres hipétesis de depreciacion) se construyen seis variantes
de stock de capital. La correlacién en niveles entre todas ellas es siempre muy cercana a uno,
mientras que en variaciones interanuales la misma es siempre mayor a 0.5 , evidenciando un
alto grado de co-movimiento El empleo se ajustd por un indice de capital humano, para el cual
se manejaron tres alternativas que difieren en las tasas de retorno a la educacion supuestas para
definir los pesos de cada nivel educativo alcanzado. Se tomaron las dos alternativas propuestas
por Collins y Bosworth (1996) de retornos anuales de 7% y 12 %; alternativamente se trabajé
con un nimero mas reducido de categorias como lo hacen varios trabajos aplicados a Uruguay,
que generan un retorno implicito intermedio. Luego, estos indices de capital humano se aplican
a los datos de empleo, generando tres series de empleo ajustado por calidad educativa, basa-
dos en retornos anuales de 7% (LH1), retorno implicito intermedio (LH2) y 12% (LLH3). Las
correlaciones son muy cercanas a uno, tanto en niveles como en variacion interanual, mientras
que a mayor retorno educativo supuesto mayor varianza entre categorias educativas y por ende
mayor varianza del indice LH.
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Al estimar la funcién de produccién, estas alternativas metodoldgicas de capital fisico y
humano generan distintos valores de los pardmetros de capital y trabajo (o, 1 — ).

Los mismos son puestos en perspectiva considerando ademads el cdlculo de estos paramet-
ros con datos de Cuentas Nacionales (CC.NN),considerando las participaciones de la Remu-
neracion de Asalariados y el Excedente de Explotacién Bruto en la Cuenta de Generacién del
Ingreso para la Economia Total. Los datos disponibles son anuales para el periodo 1997-2005;
el valor de alfa (participacion del capital) para el promedio del periodo es 0.47 (por ende, la
participacion del trabajo es 0.53).

La evidencia empirica internacional utilizando este método es variada, abarcando un abanico
de estimaciones entre 0.3 y casi 0.7 (ver Miller (2003), Fuentes et~al. (2008), Elosegui et~al.
(2006), Acevedo~Fernandez (2009), Gollin (2001) y Cerra y Saxena (2000)).

Varios autores, entre ellos Gollin (2001), Fuentes et~al. (2008) y Acevedo~Fernandez (2009),
han argumentado sobre la subestimacion de la participacion de las remuneraciones en el ingreso
nacional ; por ende, en este trabajo se toma un valor de 0.4 como representante de la metodologia
basada en CC.NN., algo menor al que surge directamente de los calculos.

Las distintas estimaciones econométricas del pardmetro alfa muestran que generalmente no
son significativas las que utilizan como proxy de empleo ajustado por capital humano a LH3;
por ende, puede descartarse esta hipdtesis de retorno tan elevado a la educacion.

La sensibilidad de los resultados a las tasas de depreciacion es casi nula cuando se trabaja
con K1 y muy baja al modelar con K2, por lo que el supuesto sobre la tasa de depreciaciéon no
juega un rol importante en los resultados.

Acotando las opciones a las hipétesis de depreciacion medias para el capital fisico y las
alternativas estadisticamente significativas para el capital humano, el universo de opciones se
reduce a cuatro. En este caso el promedio de los valores de alfa es 0.42, muy cercano al dato
ajustado de CC.NN., y la dispersion se reduce al rango 0.30-0.55.

Estos valores estdn en linea con la argumentacion de Collins y Bosworth (1996), quienes
establecen que un rango plausible para la participacion del capital segiin su evidencia esta entre
0.3 y 0.4. Asimismo, el promedio es algo mayor pero cercano al 0.3 promedio para la evidencia
previa para Uruguay.

Las alternativas manejadas de stock de capital, calidad de empleo y parametro alfa, tienen
un efecto en el residuo de la estimacion, que es la PTE.EI siguiente gréfico ilustra las distintas
alternativas para la PTF, en el cual se observa que, mds alld de ciertas variantes de nivel, todas
reflejan una evolucién similar.

Por otra parte, en todos los casos las correlaciones entre las distintas versiones de PTF son
superiores a 0.9, con una media de 0.97 y un desvio de 0.02.

Por lo tanto, puede concluirse que las distintas alternativas metodoldgicas disponibles que
confluyen en la estimacién de la PTF no tienen mayores repercusiones en la evolucién de la
misma, aunque determinan ciertas diferencias de nivel, siendo algo mayores aquellas que se
basan en el stock de capital K1.

Estimaciones del PIB potencial y efectos en la brecha de producto

El siguiente paso consiste en estimar el producto potencial, utilizando los niveles de ten-
dencias de las tres variables involucradas y los valores de alfa estimados. El stock de capital
de tendencia es el efectivo, para el cual se trabaja con las dos alternativas discutidas en la sec-
cién anterior. El empleo potencial depende de la eleccion de la oferta de trabajo de tendencia y
de la estimacion de la NAIRU. Finalmente, la PTF de tendencia puede aproximarse mediante
distintos filtros, incluyendo tendencias segmentadas.
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Figura 7: "Gréfico incertidumbre"de la PTF

El empleo potencial

El empleo potencial se define como la oferta laboral mdxima disponible, y tal como se pre-
sentara en la ecuacion 35, la poblacién que potencialmente integre la mano de obra se ajusta por
el maximo que la demanda puede absorber restando la tasa de desempleo “natural” o NAIRU.
Por lo tanto, la estimacién del empleo potencial depende de las estimaciones de estas dos vari-
ables.

La oferta de trabajo disponible a largo plazo generalmente se identifica con la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA), que incluye a las personas de 14 o més afios que aportan su
trabajo o estarian dispuestas a aportarlo. La misma tiene la critica habitual que subestima la
oferta de trabajo potencial, al no incluir parte de la mano de obra subutilizada, ni a personas que
potencialmente podrian integrar la oferta de trabajo pero que formalmente no entran en la PEA
sino en la Poblacion Econémicamente Inactiva (PEI); ademas, la PEA es mas volatil en el ciclo
econdmico.Al incluir datos agregados de la PEI ademds de la PEA se construye la categoria
Poblacién en Edad de Trabajar (PET), que se define como los individuos de 14 afios y mas.
Luego se realiza un corte de la PET por edad para incluir personas hasta 65 afios. Esta categoria
estd mas ligada al empleo potencial.

Para la estimacion de la NAIRU se emplean dos metodologias relativamente utilizadas en
la literatura: el ajuste de un filtro a la serie de desempleo efectivo, y su estimacién mediante un
filtro de Kalman univariado en una representacion estado-espacio. Ambas metodologias fueron
presentadas en la secciones 2.2 'y 2.3.

Para el filtro HP se trabaj6 con el valor estindar de A = 1,600; versiones alternativas con
A =2,400 y A = 800 practicamente no alteran los resultados.

En el caso del filtro de Kalman se utiliza al desempleo efectivo desestacionalizado por el
método X12-ARIMA (u) como variable observable en la ecuacion de sefial, mientras que se
incluyen ecuaciones de transicion para el desempleo natural o NAIRU («*) y el desempleo
ciclico (u.), que son las variables de estado, en linea con Borraz y Tubio (2009).

Tal como es habitual en la literatura, la NAIRU se modela como un random walk, pues se
supone que estd sujeta a shocks permanentes. Por otra parte, al desempleo ciclico se le ajusta
un proceso AR(1) estacionario, implicando que los shocks tienen un efecto transitorio:®

Tal como sefialan Borraz y Tubio (2009), esta representacién excluye la posibilidad de histéresis, esto es que
cambios en el desempleo ciclico afecten la tasa natural de desempleo.
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El filtro de Kalman es un filtro recursivo, por lo que necesita de valores iniciales de algunos
pardmetros, tales como las varianzas relativas de as dos variables de estado y el coeficiente
autorregresivo del desempleo ciclico. Para las varianzas se calcula el desvio estindar del de-
sempleo ciclico efectivo y luego se asignan valores a la varianza del desempleo natural, bajo
la restriccién que éste debe ser mas estable que el primero. Luego se suponen distintos ratios
de varianzas entre 2 y 5 y se analizan los cambios en los resultados. En todos estos casos, la
estimacion de la NAIRU resultante presenta movilidad, sin exhibir un comportamiento muy
volatil, resultado esperable para una variable afectada tnicamente por shocks permanentes. El
valor inicial del pardmetro AR(1) del desempleo ciclico se extrae de una estimacion ARIMA,
resultando ser en el entorno de 0.8 para distintas especificaciones, lo que implica una fuerte
persistencia.

Finalmente se analizan se analizan los resultados de las tres alternativas: filtro HP, Kalman
con ratio=2 (FK2) y Kalman con ratio=5 (FKY).

En primer término existe una alta correlacion de las estimaciones entre si, tanto en niveles
(minimo 0.98) como en variaciones interanuales (minimo 0.79). Ademas, en casi todos los
casos guardan una fuerte correlacion con la serie observada. Por lo tanto, cualquiera de ellos
puede ser un buen candidato para aproximar la NAIRU. Asimismo, las tres aproximaciones
a la NAIRU presentan una evolucién mas suave que el desempleo efectivo y reproducen los
principales hechos estilizados del periodo: la brecha de desempleo alcanza maximos relativos
entre 4 y 5 puntos luego de las crisis de 1982 y 2002 y minimos relativos antes de dichas crisis,
y todos captan el ‘efecto Tequila’ que genera holguras en el mercado de trabajo en 1995-1996
en medio de una década con desempleo por debajo de la NAIRU. Al final de la muestra los
indicadores exhiben niveles diferentes ya que, mientras los basados en Kalman muestran una
brecha negativa cercana al 1%, el filtro HP presenta una brecha levemente positiva. Si bien
la diferencia cuantitativa es escasa, la sefial para la politica monetaria es diferente, y refleja el
tradicional problema del fin de la muestra de los filtros.

Finalmente, uniendo las alternativas de oferta de trabajo potencial y NAIRU se obtiene un
abanico de aproximaciones al empleo de tendencia L*.

En general hasta el afio 2004 todas las opciones muestran una evolucién similar y permiten
realizar un anélisis similar al de la brecha de desempleo. Sin embargo, luego de la salida de la
crisis de 2002 las estimaciones basadas en PET, mas parsimoniosas, quedan bastante por debajo
de las basadas en PEA, determinando brechas muy elevadas y persistentes que no se condicen
con el estudio anterior sobre el desempleo. Por lo tanto, en este trabajo se prefiere trabajar con
empleo potencial basado en la PEA.

La PTF de tendencia

Para la estimacion de esta variable se utilizan dos métodos: nuevamente el filtro HP y la esti-
macion de una tendencia segmentada. El primer método es mds sencillo y puramente estadistico,
pero requiere proyecciones para soslayar el problema del final de la muestra. El segundo es mas
s6lido conceptualmente pues incorpora elementos de teoria y coyuntura econémica, pero al re-
querir un mayor andlisis para identificar los periodos esta sujeto al juicio del investigador, vy,
para su uso en la coyuntura, presenta la dificultad de proyectar el proximo quiebre de tendencia.

El estudio de la tendencia lineal trabajé con tres alternativas segun el niimero de tendencias
identificadas: una (LT1), tres (LT3) o cuatro (LT4). Los puntos de quiebre identificados fueron
1985Q2 (minimo absoluto de la muestra), 1997Q2 (méaximo local de la PTF estimada) y 2004Q2
(minimo relativo del periodo). La tasa de crecimiento de largo plazo de la PTF para cada periodo
se estima a través de un modelo AR(1) con tendencia lineal.

El cuadro 1 muestra las tasas estimadas para las tres alternativas:
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Cuadro 1: crecimiento anual PT F* segin opciones de quiebres de muestra (en %)

Crecimiento anual PTF* segun periodos

1980Q2 1985Q2 [1985Q2 1997Q2 [1997Q2 2004Q2 [2004Q2 2012Q2

LT1 1.3
LT3 1.7 -2.5 3.9
LT4 -4.6 1.6 -2.5 3.9
observ. 21 49 29 33

Estas cuatro alternativas de PTF* se incluyen en la funcion de produccién junto a K*, L*
para computar el producto potencial y, dado el PIB efectivo, la brecha de producto. Los resulta-
dos se ilustran en el siguiente grafico, donde se observa que

20%

15%

10%
Vi
Y

-5%

-10%

-15%

=20% eI P P e e e e
80 82 84 8 8 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

——HP —— LTl —— LT3 —— LT4
Figura 8: Brecha de producto segtn alternativas de PT F*

la brecha del PIB que surge al filtrar PTF con HP es la que mejor se comporta en la repro-
duccidn de los hechos estilizados identificados en la seccion 4.2, siendo entonces la alternativa
elegida de estimacion de la PTF de tendencia.

La incertidumbre en la brecha de producto

Las alternativas presentadas generan un amplio abanico de estimaciones para la brecha de
producto, imprimiendo una cuota de incertidumbre a la aproximacion empirica de esta variable
no observable. El grafico siguiente presenta una medida de esta incertidumbre para las alterna-
tivas plausibles, esto es, para aquellas que generaron valores de brecha de producto en buena
medida compatibles con los hechos estilizados. El grafico resultante ilustra 24 estimaciones,
donde la alternativa elegida como la representativa de esta metodologia se grafica con una linea
sOlida.

Como se observa, la incertidumbre en general es bastante acotada, siendo mayor al inicio y
al final de la muestra por los problemas metodolégicos ya reseilados anteriormente. Incluso en
esos casos, la incertidumbre se genera mds bien por el nivel de la brecha més que por su signo.
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Figura 9: Incertidumbre en la brecha de producto

El cuadro 2 cuantifica el grado de incertidumbre como el desvio estdndar de las distintas
estimaciones para cada trimestre, tanto para el total de la muestra como para sus extremos. Se
encuentra que este desvio es cercano a 1$, siendo0.8$ fuera de los extremos de la muestra, lo
que implica una incertidumbre baja . Asimismo, esta dispersion se reduce a 0,6$y0.5$ (muestra
completa y truncada respectivamente) al utilizar solo las estimaciones que utilizan PEA.

Cuadro 2: Incertidumbre en la brecha de producto: desvio estindar de alternativas posibles

todos PEA PET
1980Q1 - 198304 2.18% 1.09% 1.63%
1984Q1 - 200904 0.82% 0.51% 0.60%
2010Q1 - 201104 2.00% 0.92% 0.54%
muestra completa 1.06% 0.61% 0.73%

Asimismo, si se analiza la incertidumbre con respecto al signo de la brecha, se encuen-
tra que los valores extremos de las opciones coinciden en el signo con una probabilidad de
68S$entodalamuestra,cifraqueseelevaa84$ al considerar solo las 12 alternativas que utilizan
PEA. De esta forma, se confirma que la incertidumbre se produce mayormente respecto al valor
de la brecha mas que a la instancia del nivel de actividad.

Se concluye que la brecha de producto para alternativas plausibles presenta una reducida
incertidumbre, atiin en el extremo mds cercano de la muestra, y que la incertidumbre respecto a
la instancia del ciclo es muy baja, atin en la coyuntura. Estas son caracteristicas deseables para
un indicador de brecha que pretende ser utilizado como insumo para la toma de decisiones de
politica.

5. Producto potencial y contabilidad del crecimiento

En el capitulo 2 se explicé que, mds alld de utilizarse como insumo para el computo de la
brecha, el producto potencial es una variable de interés para la politica monetaria, pues per-
mite estimar la tasa natural de interés en reglas de politica monetaria, el balance estructural
que evalda la consistencia entre las politicas monetaria y fiscal y, mds ampliamente, brinda un
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soporte cuantitativo a la tasa de crecimiento de largo plazo desde un punto de vista prospectivo.
En este capitulo se comparan los datos de producto potencial segin las tres metodologias, al
tiempo que se realiza un ejercicio de contabilidad del crecimiento, identificando la contribucién
de los determinantes del producto potencial a su evolucion, mediante el método de la funcién
de produccion.

El gréfico 10 muestra los resultados de las estimaciones de producto potencial segin las tres
metodologias en formato de ‘grafico de incertidumbre’, mientras que el cuadro 3 presenta tasas
de crecimiento promedio para periodos seleccionados.
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Figura 10: Producto potencial. "Gréfico incertidumbre"de las tres metodologias

Como se observa en el grafico 10, las distintas alternativas dan cuenta de una misma dindmi-
ca, que marca un estancamiento en la primera mitad de los 80, un crecimiento desde alli y hasta
fines de los 90, un nuevo estancamiento en la primera mitad de los 2000 y un posterior crec-
imiento desde entonces, exhibiendo un bajo nivel de incertidumbre en la evolucién del producto
potencial en los ultimos 30 afios. La tasa de expansion promedio del periodo se ubica en el rango
2,1 % — 2,4 % segtin metodologia, por lo que la dispersién de estimaciones es muy baja.

Cuadro 3: Crecimiento del PIB potencial segin metodologia (var anual promedio por periodo)

FP FK HP| media
1981-1984 -1.1% 0.1% -2.6% -1.2%
1985-2001 1.9% 2.5% 2.7% 2.4%
2001-2003 -2.0% 0.4% -1.3% -1.0%
2004-2011 5.4% 4.1% 5.1% 4.9%
muestra 2.1% 2.4% 2.3% 2.3%
2010-2011 6.3% 4.4% 5.6% 5.4%

Mientras tanto, el cuadro 3 permite establecer que, mientras los dos periodos recesivos
habrian determinado una pérdida de producto potencial de similar magnitud en promedio, la
expansion de los 2000 se habria dado con una tasa de crecimiento del PIB potencial del doble
a la registrada en la expansién de 1985-2001: 4,9 % versus 2,4 %, hecho que se evidencia tam-
bién a nivel de cada estimacion. Asimismo, el método HP es el que exhibe la mayor volatilidad
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en el computo de las tasas de crecimiento segin periodo y el método FK la menor, siendo el
método de la FP el que registra valores intermedios. Finalmente, se incluyen las tasas de crec-
imiento potencial para el promedio de los dos ultimos afios de la muestra, segun las cuales el
PIB potencial se habria expandido al 5,4 % en ambos afios, con un rango de valores que es de
aproximadamente +/ — 1 %, bastante por encima del promedio de la muestra completa.

Surgen aqui dos preguntas relevantes: qué factores explican las diferencias entre las tasas
de crecimiento potencial actuales versus las del periodo de crecimiento previo; y cudles son las
perspectivas de crecimiento potencial para los préximos afios. Ambas preguntas solo pueden
responderse a través del método de la funcién de produccion.

La identificacion de la contribucién de las fuentes del crecimiento del PIB potencial se
realiza mediante un ejercicio de contabilidad del crecimiento. Los valores de tendencia o poten-
ciales de stock de capital, empleo y PTF (K*,L*, PTF*) fueron calculados en el capitulo 4.2.1,
donde el capital potencial es el efectivamente estimado; el empleo potencial el que ajusta la
fuerza de trabajo disponible, aproximada por la PEA, por el desempleo natural o NAIRU, esti-
mado por filtro de Kalman; y PTF de tendencia se estimé como la serie suavizada con el filtro
HP. Conviene recordar que la estimacion de estas tres variables y sus tendencias estd sujeta a
varias fuentes potenciales de errores de medicidn y especificacion, por lo que la contribucién de
cada factor al crecimiento potencial debe interpretarse como una aproximacién metodolégica. A
los efectos del andlisis se divide la muestra en los cuatro sub-periodos identificados previamente
para el PIB. Los resultados se muestran en el cuadro 4.

Cuadro 4: Contabilidad del crecimiento. PIB potencial y determinantes (var anual promedio por
periodo)

periodo Y* K* L* PTF*
1980Q2 1985Q2 -0.8% 1.1% 0.9% -2.8%
1985Q2 1997Q2 1.5% 0.8% 0.7% 0.0%
1997Q2 2004Q2 -0.8% 0.5% 0.1% -1.4%
2004Q2 2011Q4 5.6% 0.5% 2.0% 3.1%
1980Q2 2011Q4 21% 0.7% 0.9% 0.5%

Segtin este método, el producto potencial habria mostrado un crecimiento anual promedio de
2,1 % para todo el periodo, impulsado mayormente por los factores productivos capital y trabajo
con contribuciones de 0,9% y 0,7 %, y en menor medida por la productividad de factores, que
contribuye con 0,5 puntos. Se observa ademds una gran heterogeneidad al interior de la muestra,
siendo que en los periodos de crisis (primero y tercero) el crecimiento potencial fue negativo,
mientras que en los periodos de auge (segundo y cuarto) las tasas de crecimiento fueron mas
elevadas. Asimismo, mientras la crisis de 1982 y 2002 parecen haber sido igual de duras para
el PIB potencial, el auge luego de 2004 estaria mostrando las mayores tasas de crecimiento de
toda la muestra, con un promedio de 5,6 % anual.

En el cuadro 4 se ilustra que los periodos de crisis son impulsados por caidas en el crec-
imiento tendencial de la PTF, acompafiado en la segunda crisis por una fuerte moderacién del
empleo potencial. Por otra parte, en los periodos de expansion todos los factores contribuyen
positivamente, al tiempo que la diferencia de crecimiento del PIB potencial en ambos periodos
estd explicada por la PTF de tendencia y en menor medida por el empleo potencial, mientras
que el capital instalado contribuye en forma similar.

Finalmente, se realiza un ejercicio prospectivo sobre las posibilidades de crecimiento poten-
cial de la economia fuera de la muestra. Para ello se consideran valores razonables de empleo,
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capital y PTF potenciales, y se computa el crecimiento del PIB potencial; luego estos valores se
enmarcan dentro de una hipétesis menor y otra mayor para generar un rango al valor puntual an-
terior. En la hipdtesis media se considera que el capital instalado tendria una expansién similar
a la del dltimo periodo de dinamismo, el empleo potencial creceria segtin su promedio historico,
y la PTF de tendencia, variable altamente volétil, creceria a la mitad del ritmo mostrado en la
tltima expansion. Esta tasa es casi tres veces la del promedio del periodo, con lo que se supone
que parte del aumento reciente se debe a un cambio estructural. Como lo muestra el cuadro 5,
en esta situacion media el producto potencial tendria un crecimiento cercano al 3 %, enmarcado
en un rango aproximado de 2 % — 4 %. Estos resultados estdn en linea con los valores manejados
en la actual discusion sobre el tema.

Cuadro 5: Crecimiento del PIB potencial a mediano plazo: un ejercicio prospectivo

hipoétesis Y* K* L* PTF*
minima 1.8% 0.5% 0.4% 1.0%
media 2.9% 0.5% 0.9% 1.6%
maxima 4.1% 0.7% 0.9% 2.5%

6. Comparacion de estimaciones

A continuacion se realiza un andlisis formal, comenzando con el andlisis espectral. Luego
las tres medidas son evaluadas en cuanto a las sefiales que brindan de sincronizacién con el
ciclo econdmico y a su estabilidad ante nueva informacién. Se entiende que cumplir con estas
caracteristicas es un punto central para que los indicadores puedan ser incorporados en la rutina
trimestral de andlisis y recomendaciones de politica monetaria.

6.1. Analisis espectral
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Figura 11: Espectro brecha de producto Uruguay

Enla figura 11 se aprecia la funcién de densidad espectral correspondiente a las 3 metodologias
de brecha de producto. Para facilitar la comparacion, la varianza de las 3 series fue normalizada
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de manera que el drea debajo de cada una de las 3 curvas es igual. La forma de estos espectros
es diferente de la presentada en la seccion ??. En aquella seccién el espectro del PIB mostraba
que la mayor variabilidad se daba en las frecuencias en torno a 0, con lo cual s6lo se podia ver
con claridad la tendencia de la serie. Por su parte, en el espectro de A PIB la mayor variabilidad
se daba en las frecuencias asociadas al factor estacional y al irregular. Por el contrario, en la
figura 11 la mayor variabilidad de las series aparece en frecuencias mayores a 0 (frecuencia
asociada a la tendencia) pero inferiores a 7r/2 (asociada al factor estacional).

En el caso de la densidad espectral de la brecha estimada por el filtro de Kalman, se observan
picos en la frecuencia de entre 0.12 y 0.15 radianes (movimientos que se repiten cada 10 — 15
afios). En la brecha estimada por el filtro HP se encuentran picos en las frecuencias entre 0.19 y
0.24 radianes (movimientos que se dan cada aproximadamente 7 afios). Finalmente en el caso de
la funcién de produccién, se observan picos en las frecuencias entre 0.14 y 0.19 (movimientos
que se dan cada 8 — 11 anos). La diferente ubicacién de los picos correspondientes a cada
variante sugiere que los ciclos que identifica el filtro de Kalman serian los més persistentes, los
del filtro HP serian los menos persistentes, mientras que el ciclo de la funcién de produccién
tendria una persistencia intermedia.

Cuadro 6: Densidad espectral en las frecuencias asociadas al ciclo (en %)

FP FK HP
65 57 76

En el cuadro 6 se observa la densidad espectral acumulada entre las frecuencias 0,15 y 1,2
(periodicidad entre 1 afio y medio y 10 afos). Estas frecuencias son las comtinmente asociadas
al ciclo econdmico desde el trabajo fundacional de Burns y Mitchell (1946). Usando este cri-
terio la estimacion mads eficiente para aislar el ciclo econémico seria la que provee el filtro HP,
ya que el 76 % de la densidad espectral se acumula dentro de las frecuencias asociadas al ciclo.
Con este procedimiento la estimacién que seguiria en eficiencia seria la proveniente de la fun-
cién de produccion. Finalmente se encuentra la estimacion correspondiente al filtro de Kalman,
que de cualquier manera acumula mas del 50 % de variabilidad dentro de las frecuencias corre-
spondientes al ciclo econémico.

6.2. Turning Points

Se define turning point o punto de giro, como un punto en una curva que presenta un maximo
o un minimo, es decir desde el punto de vista matemadtico seria aquel punto en el que la derivada
primera de la funcién es igual a cero, siendo un méximo si la derivada segunda es positiva o un
minimo si es negativa.

Desde el punto de vista econdmico podria definirse como ‘aquellos periodos en los que
cambia de direccién el comportamiento de la economia. Un pico es un punto a partir del cual
hay una disminucion generalizada en la actividad econdmica y el empleo, por lo que sirve para
indicar el inicio de una fase recesiva. Por su parte, un valle es un punto a partir del cual se
observa una recuperacion en la mayoria de los indicadores econémicos, por lo que advierte el
inicio de una fase expansiva’ (Acevedo~Ferndandez (2009)).

Para captar estos cambios se establecen algunas reglas. Segin Canova (1999) deben cumplirse
dos condiciones: se identifica un valle cuando se registran dos trimestres consecutivos de cai-
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da en el ciclo de referencia y son seguidos por un aumento; de la misma manera un pico esta
definido como dos aumentos consecutivos seguidos por una caida. La segunda regla elige un
trimestre como un valle (pico) si han pasado por lo menos dos trimestres consecutivos negativos
(positivos) en un ciclo mayor a tres periodos.

Para fechar los turning points se utiliza el algoritmo de Bry y Boschan (1971), que fuera con-
cebido para ser utilizado en series mensuales y tiene tres instancias principales. En primer lugar
se hace un suavizamiento de la serie y se buscan los primeros turning points. En una segunda
instancia se eliminan aquellos puntos cuyas fases de contraccidn y expansion duren menos de
cinco meses y que el ciclo completo no exceda los 15 meses. La tercer instancia es asegurar
que picos y valles se alternen, borrando su secuencia multiple (Harding y Pagan (2006b)). Mas
adelante, Harding y Pagan (2002) realizan una adaptacién del algoritmo a datos trimestrales.’
De esta manera se obtienen para las tres medidas de brecha de producto los distintos fechados
de giros en la serie.

Cuadro 7: Trimestres donde el algoritmo encuentra un pico o un valle

Picos
FP FK HP Valles
1981q1 FP FK HP
1981q3 1982qg3 1982q3 198293
1985q1 1985q1 198593 198593
1987q2 1987q2 199042 1990q2 199042
1987q3 1993qg2 1993q2 1993q2
1992q2 199593 1995q3 1995qg3
1992q3 1992q3 1999qg3 1999qg3
1994q2 1994q2 2003q1 2003q1 2003q1
1994q3 2004493
1998q3 1998qg3 1998q3 2006493
2000q1 2000q1 200604
2003q4 2007q4
200504 2005q4 2009q1 2009q1
2007q1 2009q2
2008q2 2008q2 2010q4
200893
201092
2011qg3 2011q3 2011q3

Como se mencion anteriormente, las tres medidas de brecha de producto muestran un com-
portamiento muy similar, esto se estaria confirmando con los turning points encontrados por el
algoritmo. Puede observarse que los picos y valles cuando no coinciden estarian experimentan-
do rezagos o adelantos de s6lo un trimestre.

Segin Canova (1999), el fechado de los giros es sensible a al eleccion del método para ex-
traer la tendencia de la serie, por lo que la duracién y amplitud de los ciclos se veria afectada.
Como en este caso se estan tomando distintas medidas de ciclos, en cada uno se elimind la ten-
dencia de manera diferente; sin embargo, los turning points encontrados son bastante similares.

En Uruguay no se cuenta con una medida oficial de las fechas de turning points, por lo
que los puntos de giro obtenidos por el algoritmo no tienen un benchmark con el cual puedan
compararse y determinar si los replican. Una aproximacion alternativa es que estos deberian al
menos replicar los hechos estilizados de la economia uruguaya. Asimismo, estos podrian ser
utilizados como una primera version informal de fechado del nivel de actividad de Uruguay.

Las tres medidas captan los hitos de la economia, presentando un valle en 1982Q3, que
refleja la crisis de 1982; luego muestran la recuperacion de la crisis, alcanzando un pico en
1987Q2 o 1987Q3 segtin las medidas, marcando el fin de la recuperacion econdmica, hasta el

"Los turning points de acuerdo al algoritmo de Bry y Boschan (1971) fueron estimados en Scilab usando el
toolbox Grocer presentado en Dubois y Michaux (2011).
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nuevo valle que se registra en 1990Q2. El proximo valle es encontrado en 1995Q3, que marca
la crisis asociada al ‘efecto tequila’; posteriormente, en 1998Q3 las tres medidas presentan un
pico, marcando el fin de la expansién y el comienzo de una contraccion hasta el valle de 2003Q1,
momento de mayor contraccion en la crisis de 2002. La recuperacion econdmica posterior llega
hasta 2008Q2 o 2008Q3 segtn las estimaciones, que reflejarian el efecto transitorio de la crisis
subprime, pues encuentra su valle ya en 2009Q1 o 2009Q2. Finalmente, en 2011Q3 todas las
medidas encuentran un pico.

Se concluye entonces que las tres medidas estarian reproduciendo correctamente los princi-
pales hechos estilizados de la economia, siendo siempre coincidentes en la identificacion de los
valles y, cuando no coincidentes en el fechado de los picos, la diferencia es de solo un trimestre,
sin que exista un patrén sobre qué indicador rezaga.

Por otra parte, en algunos periodos alguno de los métodos generan ‘miniciclos’ de corta
duracidn, los que se podrian incluir dentro de un ciclo mayor. Esto sucede por ejemplo con FK
y HP, que encuentran un pico 1985Q1 y un valle en 1985Q3; antes del valle de 1995Q3. Al
eliminar los miniciclos las tres medidas estarian ajustindose en forma coincidente a los turning
points encontrados.

6.3. Duracion y Amplitud de los ciclos

La duracién de una expansion es el nimero de periodos entre un valle y el préximo pico.
La amplitud de una expansion mide el cambio en el producto desde un valle al proximo pico.
Duraciéon y amplitud de una contraccién se definen en forma simétrica, desde un pico y el
proximo valle Harding y Pagan (2006a).

Cuadro 8: Amplitud y Duracién promedio de los Ciclos

T
Duracién promedio pico a pico 13.33 13.56 13.25
Duracién promedio valle a valle 14.13 13.67 13.25
Duraciéon promedio pico a valle 5.33 6.20 5.50
Duracién promedio valle a pico 8.00 7.44 8.00
Amplitud promedio de pico a valle -0.07 -0.07 -0.07
Amplitud promedio de valle a pico 0.08 0.07 0.07

Como puede observarse, la duracién y la amplitud de las estimaciones seria similar, siendo
que la expansion promedio duraria 7 — 8 trimestres y la contraccion 5 — 6 trimestres segun
indicadores, al tiempo que la amplitud de ambas fases seria del entorno de 7 % segtn variantes.
Esto es compatible con la evidencia anterior sobre los turning points, pues cuando no coinciden
discrepan en solo un trimestre. Por otra parte, existiria bastante simetria en la duracién completa
de los ciclos pico-pico y valle-valle.

Sin embargo estos promedios ocultan cierta disparidad en la duracion de los ciclos.

Las tres estimaciones presentan ‘mini ciclos’ con duracion entre 2 y 4 trimestres, los que
generalmente serfan reveces dentro de un cuadro general de recuperacién. Dada la construccidon
del algoritmo quizds deberian ajustarse algunas de las condiciones de modo de no generar estos
ciclos tan cortos, que terminan afectando los promedios de duracién y amplitud.

El cuadro siguiente muestra que, una vez eliminados estos miniciclos, los promedios de
las duraciones se diferencian entre las tres medidas. FK presenta ciclos més largos y menos
simétricos, mientras que HP encuentra los ciclos mds cortos y simétricos (pico a pico y valle a
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valle). Por otra parte, se sigue encontrando en todos los casos que las recuperaciones son mas
largas que las recesiones, aumentando ahora su asimetria y aumentando también la dispersion
de los valores segiin método de estimacidn: ahora el rango de las contracciones es entre 7 y
11 trimestres, mientras que las expansiones duran entre 10 y 13 trimestres. También en este
aspecto FK muestra los valores mads altos, es decir, con mayor persistencia, mientras que FP y
HP muestran valores menores y similares.

Cuadro 9: Duracién promedio de los Ciclos

FP FK HP
Duracién promedio pico a pico 17.71 20.33 16.00
Duracion promedio valle a valle 17.83 21.20 16.00
Duracion promedio pico a valle 7.14 11.00 7.33
Duracion promedio valle a pico 10.29 13.33 10.29

6.4. Sincronizacion del ciclo

Otros indicadores de evaluacion comparativa de las brechas son el coeficiente de correlacién
y el indice de concordancia. Este ultimo, propuesto por Harding y Pagan (2006b), mide la
proporcion del tiempo en que dos series se encuentran en el mismo estado. Por lo que, en este
estudio, si el indicador es igual a uno las estimaciones de la brecha de produccién siempre tienen
el mismo signo para el periodo analizado; por el contrario tomara el valor cero si el signo de
ambos brechas es siempre opuesto.

T

Cij=T " Y [(SisSjs) +(1=58ir) (1=58;,)] (14)
=2

donde S;; es el indicador de la fase de x;

o _f1si x>0
710 siox<0

Asimismo, se computa U es un estimador de la probabilidad de que el indicador de la serie
Si seaigual a 1, es decir que la brecha de producto esté por encima del producto potencial.

A continuacién se presentan los resultados de estos indicadores para las tres series; dado
que las brechas generadas al inicio del periodo difieren bastante por el ya citado ‘problema de
inicio de la muestra’, el cuadro 10 presenta los célculos a partir de 1982. En el tridngulo inferior
del cuadro se muestran las correlaciones, mientras que en el tridngulo superior se presentan las
concordancias, y en la dltima fila la probabilidad de brecha positiva para cada estimacion.

La menor correlacién encontrada es 0.6 (entre FP, FK), mientras que las correlaciones de
éstos con HP son cercanas a 0.8, mostrando entonces niveles altos. Asimismo, en todos los casos
se obtienen valores de concordancia mayores a 0.5, siendo que el menor valor, nuevamente
entre FP y FK, indica que en el 50 % de la muestra ambos indicadores coinciden en la fase del
ciclo, porcentaje que llega casi a 80 cuando éstos se comparan con HP, evidenciando una alta
concordancia entre las series. Finalmente, el valor de u es siempre cercano a 0.5, por lo que la
probabilidad de que se esté en una fase positiva o negativa es similar, siendo que HP, al presentar
el mayor valor, tiende a permanecer mds en expansiones que el resto.
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Cuadro 10: Matriz de concordancias y correlaciones

Concordancia
c
:g FP FK HP
% FP 0.50 0.77
g FK 0.61 0.78
© HP 0.78 0.77
Ws 0.54 0.48 0.59

7. Conclusiones

Este trabajo presentd estimaciones de brecha de producto y producto potencial para la
economia uruguaya en el periodo 1980.1-2011.IV con datos trimestrales en base a las metodologias
de funcién de produccion (FP) y dos filtros univariados (Kalman - FK - y Hodrick-Prescott -
HP -). El mismo constituye un primer paso en la agenda de investigacion sobre estas variables
no observables con fines de politica monetaria.

La funcién de produccién presenta la ventaja de poder explicar, no solo identificar, los
ciclos del periodo; y realizar un andlisis prospectivo en base a la evolucién de sus determi-
nantes: trabajo, capital y productividad de factores (PTF). Asimismo, presenta algunas sim-
plificaciones, tiene mayor requerimiento de datos, y sus resultados serian sensibles a algunas
elecciones metodoldgicas en su proceso de construccion.

Para acotar varias de estas criticas, este documento presenté un amplio abanico de estima-
ciones de brecha de producto segtin alternativas de estimacion de sus insumos: pardmetros de
la funcién de produccion, capital humano, utilizacion del capital fisico, PTF efectiva, NAIRU y
valores potenciales de empleo, capital y PTF. Se encuentra que para las 24 opciones generadas
por estas combinaciones, el grado de incertidumbre respecto a la brecha de producto es bastante
acotado y se amplia en los extremos de la muestra: el desvio estindar de las estimaciones es
cercano a 1 %, siendo 0,8 % fuera de los extremos de la muestra. Asimismo, la incertidumbre se
produce mayormente respecto al valor de la brecha mds que a la instancia del nivel de actividad:
los valores extremos de las opciones coinciden en el signo con una probabilidad de 68 % en toda
la muestra.

Las tres metodologias reproducen en forma razonable los principales hechos estilizados
de la economia, detectan en forma coincidente los valles y con una diferencia maxima de un
trimestre los picos, y presentan un alto nivel de correlacidon y sincronizacion. Por otra parte,
muestran algunas diferencias en cuanto a duracion, amplitud y simetria de los ciclos identifi-
cados, siendo FK el que genera los ciclos mds persistentes, profundos y menos simétricos y
HP el que muestra los ciclos més cortos, leves y simétricos. Los ciclos encontrados por las tres
metodologias presentan expansiones de 10 a 13 trimestres, mds duraderas que las contracciones,
que se registran durante 7 a 11 trimestres. Estos ciclos determinan expansiones mds cortas y
contracciones mas largas que por ejemplo Estados Unidos (20 y 4 trimestres respectivamente)
para un periodo relativamente comparable.

En base a estos resultados, este documento presenta un indicador de fechado de los ciclos
de Uruguay en los ultimos 30 afios, lo que resulta en uno de sus principales aportes.

Utilizando andlisis espectral se concluye que las 3 metodologias generan estimaciones cuya
mayor variabilidad se concentra en las frecuencias asociadas al ciclo econdmico. La estimacion
mas eficiente para aislar el ciclo econdmico seria HP (76 % de la densidad espectral dentro de
las frecuencias asociadas al ciclo), FP le sigue en eficiencia (65 %) y en dltimo lugar FK (57 %).

Un problema compartido por todas las metodologias es el llamado ‘problema de final de
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muestra’, que alude al cambio en las estimaciones de brecha y producto potencial que se pro-
ducen en la coyuntura al incorporar nueva informacién. Dada su importancia, para capturar este
efecto se realizé un ejercicio de simulacién para los dltimos tres afios de la muestra, encon-
trandose que en ese periodo el método FK es el que presenta las revisiones mas grandes; el HP
el que menos revisa, aunque puede involucrar cambios de signo al presentar en el periodo una
brecha mds acotada; y el método FP presenta revisiones intermedias, sin cambiar la instancia
ciclica estimada.

Adicionalmente, este trabajo documenta estimaciones de producto potencial, encontrandose
que los valores generados por las tres metodologias son similares, identificando dos periodos
de estancamiento en las crisis de 1982 y de 2002 y dos periodos de expansion en los 90 y
luego de 2004, siendo este ultimo donde la expansién potencial fue més fuerte. Un ejercicio
de contabilidad del crecimiento determina que esta diferencia se debe al mayor dinamismo
mostrado en los 2000 por el empleo potencial y la PTF de tendencia, mientras que el capital
potencial presenta una contribucién similar.

Si se aplica un zoom a los dos ultimos afios de la muestra se encuentra que el producto
potencial presenté un crecimiento entre 4,4 % — 6,3 % para el promedio 2010-2011, mientras
que la brecha mostr6 valores de 1,3 % — 4,0 %, indicando un nivel de produccién efectivo por
encima de la capacidad potencial de la economia y siendo explicado por los tres determinantes
del método FP.

Finalmente, para valores razonables de empleo, capital y PTF potenciales, el crecimiento
potencial de la economia uruguaya para los proximos afios se ubicaria en el entorno de 3 %
con un intervalo de +/ — 1 % segun hipétesis alternativas utilizando el método de la funcién de
produccion.

En base a la evidencia encontrada se concluye que la brecha de producto basada en el método
de la funcién de produccion presenta un desempefio razonable respecto a los filtros univariados
aqui presentados en cuanto a una serie de propiedades ciclicas, al tiempo que presenta ventajas
analiticas y prospectivas respecto a éstos. Por lo tanto, podria ocupar un rol central en el andli-
sis de la instancia ciclica en las discusiones del Comité de Politica Monetaria, integrando una
bateria de indicadores junto a los filtros univariados, entre otros.

Este trabajo integra una agenda de investigacion, que deberia continuar con la estimacion de
brecha y producto potencial con otras metodologias. Asi, la agenda incluye el desarrollo de VAR
estructurales y la mejora de los resultados de los filtros incorporando cierta estructura (filtros
multivariados). Por otra parte, la bateria de indicadores deberd evaluarse no solo en cuanto a sus
propiedades para registrar los ciclos, sino en su vinculacién con la inflacién, variable central de
la politica monetaria. Para ello, los indicadores deberdan competir en cuanto a su poder predictivo
de la inflacién en el marco de una curva de Phillips.
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