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Presentación del Problema

Con el cambio de regla fiscal en Uruguay, resurge la necesidad de estimar la
posición ćıclica de la econoḿıa y obtener una estimación de producto potencial,
ambas variables no observables.
La identificación y estimación de componentes no observables ha sido un tema
largamente estudiado y no se ha llegado a un consenso sobre cuál es el mejor
método para estimarlos.
La extracción de la tendencia y la señal ćıclica mediante filtros univariados ha
sido y es una alternativa metodológica muy utilizada.

La aplicación de los filtros da lugar a revisiones en las estimaciones al final
de la muestra, cuando se incorpora nueva información, las nuevas
estimaciones difieren de las anteriores y las mayores diferencias se
concentran al final de la muestra, lo que contribuye a incrementar la
incertidumbre asociada a las estimaciones.

Las decisiones de poĺıtica fiscal de acuerdo a esta regla se toman en el
momento t y se aplican en el momento t+1, por tanto al momento de
decidir el tope de gastos, la señal ćıclica y el producto potencial serán
diferentes a cuando se les estimó.

Para mejorar estas estimaciones se recomienda extender la muestra con
proyecciones, pero las actualizaciones de las proyecciones dan lugar a
revisiones adicionales.



Metodoloǵıa, Filtros HP y CF

Definición del componente ćıclico: se asocia a las periodicidades ubicadas entre
1.5 años a 10 años. Se estima el producto potencial y la brecha de producto a
través de los componentes tendencia y ciclo se aplican dos filtros univariados, el
propuesto por Hodrick-Prescott (HP) y el filtro pasabanda de Christiano-
Fitzgerald (CF).

Filtro Hodrick-Prescott (HP)

Se puede expresar a la serie como la suma de dos componentes yt = τt + ct ,
siendo τt el componente de crecimiento y ct el componente ćıclico.
Resulta del siguiente problema de optimización:

min∑
t
(ct)

2+λ ∑
t

[
(τt − τt−1)+(τt−1− τt−2)

2(1)

La suma de cuadrados de la segunda diferencia de τt es una medida de
suavidad del componente de crecimiento y ct es el desv́ıo de τt .
El parámetro λ penaliza la variabilidad del componente de crecimiento de la
serie. Para datos trimestrales λ = 1600.



Filtro pasabanda de Christiano- Fitzgerald (CF)

El filtro de Christiano y Fitzgerald (1999) propone una aproximación lineal
óptima al filtro ideal ya que las series reales en tiempo discreto son de
dimensión finita y no permiten un filtrado perfecto.

Se define una aproximación óptima en el sentido que minimiza el cuadrado del
módulo de la diferencia entre este filtro y el filtro ideal, estableciendo como
ponderadores para cada frecuencia el valor del espectro de yt .

Se selecciona el filtro de modo que ỹt esté lo más próximo a yt , utilizando el
criterio de hacer ḿınima la media de los errores al cuadrado.

Para aislar el componente con peŕıodo entre 2≤ pl ≤ pu < ∞, ŷt se aproxima de
la siguiente forma: Para t = 3,4, .....T −2

ŷt =B0xt+B1xt+1+ ...+BT−1−txT−1+B̃T−txt+B1xt−1+ .....Bt−2x2+B̃t−1x1
(2)

Bj =
sin(jb)− sin(ja)

πj
j ≥ 1 (3)

B0 =
(b−a)

π
a=

2π

pu
, b =

2π

pl
(4)



Descripción de los datos utilizados

En los ejemplos que mostrarán :

Serie de IVF del PIB Base 2016 del BCU, con las proyecciones hasta 2024
presentadas por el MEF en la exposición de motivos de la Rendición de
cuentas de junio de 2020 y las actualizadas en febrero de 2022. La serie
observada corresponde al 1er trimestre de 1997 hasta el 3er trimestre de
2020.

Las series que se filtran para extraer el componente cıclico, son los
componentes tendencia-ciclo de las series antes detalladas, estimados a
partir del Método de descomposición basado en modelos (Gómez y
Maravall (1987)).



Algunos resultados , Filtro HP

Estimaciones a partir de la aplicación del filtro HP del ciclo de Uruguay y
sus revisiones a medida que se incorpora un nuevo año.
Serie original, PIB con base 2005.
Observar trayectoria del ciclo de actividad de Uruguay, cambio en el signo
a medida que se revisa la serie.
Proyecciones del MEF incluidas en la Rendición de Cuentas de 2020.

Figura: Filtro HP,con proyecciones de jun. 2020



Algunos resultados II, Filtro HP

Se aplica el mismo filtro, pero se modifican las proyecciones.

La serie original de PIB tiene otra base, 2016

Actualización de las proyecciones de crecimiento del PIB por parte del
MEF en febrero de 2022.

Figura: Filtro HP,con proyecciones de feb. 2022



Algunos resultados III, Filtro CF

Estimaciones de ciclo a partir de la aplicación del filtro CF y sus revisiones
a medida que se incorpora un nuevo año.

Serie original, PIB con base 2005.

Proyecciones del MEF incluidas en la Rendición de Cuentas de 2020.

Figura: Filtro CF,con proyecciones de jun.2020



Algunos resultados IV, Filtro CF

Se aplica el mismo filtro, pero se modifican las proyecciones.

La serie original de PIB tiene otra base, 2016

Actualización de las proyecciones de crecimiento del PIB por parte del
MEF en febrero de 2022.

Figura: Filtro HP,con proyecciones de feb. 2022



Algunos resultados V, Filtro CF y HP

Resultados comparativos

Cambio de base de la serie original

Revisiones por estimaciones de los componentes inobservables

Cambios en las proyecciones

Figura: Filtro HP y CF, datos con proyecciones 2020 y 2022



Comentarios finales

El impacto de las modificaciones en las proyecciones determina de manera
fundamental la magnitud de las revisiones, cualquiera sea el método de
estimación del ciclo, en especial observamos la aplicación de dos filtros HP
y CF.

Los signos del ciclo estimado para 2019 por HP o CF, con toda la muestra
con datos observados, peŕıodo pre-pandemia son contrarios.

En cuanto a la trayectoria de la serie, la incororación de nueva información
modifica sustancialmente la trayectoria y la posición ćıclica del año
corriente.

Estos resultados son un ejemplo sobre el riesgo en las estimaciones y por
tanto en las decisiones de poĺıtica fiscal que se toman con información
hasta el momento t.

Problemas de diseño, un problema estad́ıstico se convierte en un problema
económico.
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