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RESUMEN

Las representaciones de tendencias y ciclos han variado considerablemente a lo largo del tiempo en funcion de la
cambiante definicion econdmica del ciclo. Las tendencias deterministas, basadas en la descomposicion clasica de
series de tiempo, constituyeron el método de mayor aceptacion hasta principios de la década del setenta. A partir
de entonces, y sobre la base del progreso teorico, las tendencias estocasticas fueron desplazando a las formulacio-
nes deterministas. No obstante el escepticismo sobre las pruebas de raiz unitaria, en especial frente a la presencia
de cambios estructurales en las series, han puesto en duda la eficacia del nuevo enfoque para representar adecua-
damente la tendencia y el ciclo de una serie temporal economica. En este trabajo revisamos diferentes técnicas
univariadas utilizadas en la extraccion del componente secular y ciclico.

Palabras clave: Tendencia determinista, tendencia estocastica, componente ciclico, pruebas de raiz unitaria, fil-
tros.

Alternatives for Modeling Trends and Cycles in Argentina's Economy,
1880-2009

ABSTRACT

The representations of trends and cycles have varied considerably over time depending on the changing economic
definition of the cycle. Deterministic trends, based on the classical decomposition of time series, were the most
widely accepted method until the early seventies. Thereafter, and on the basis of theoretical progress, stochastic
trends were displacing deterministic formulations. However, skepticism on unit root tests, especially with respect
to the presence of structural changes in the series, has questioned the effectiveness of the new approach to ade-
quately represent the trend and the cycle of economic time series. The aim of this paper is to review different
univariate techniques used in the extraction of secular and cyclical component.
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1. INTRODUCCION

En la década del "60 el estudio del ciclo econémico habia sido un tema al que los
economistas le habian asignado poca importancia, ya que no se encontraba presente
en la mayor parte de los programas de investigacion de la época. El crecimiento a
tasas estables exhibido por la economia mundial permitia presuponer el fin del
ciclo, y las representaciones de las tendencias deterministas resultaban satisfacto-
rias para modelar y predecir el nivel de producto.

Sin embargo, el aumento registrado en el precio del petrdleo durante los afios
70 provoco un fuerte impacto en la estabilidad del crecimiento. La crisis de 1973
alimento el interés en el estudio del ciclo econdmico. El influyente articulo de Lu-
cas (1977) instaur6 una nueva forma de abordarlo, al definirlo como un fenomeno
de fluctuaciones recurrentes del producto alrededor de una tendencia y los co-
movimientos que se dan con otras series de tiempo agregadas. No obstante, no
manifestaba la forma en la que debia extraerse la tendencia. A partir de entonces,
comenzaron a surgir representaciones de tendencias estocasticas que sucedieron
gradualmente a las tendencias deterministas. En particular, el trabajo de Nelson y
Plosser (1982) constato la imposibilidad de rechazar la hipotesis de raiz unitaria
para el PBI estadounidense y un conjunto de series macroeconomicas. En términos
economicos, esto equivale a decir que las perturbaciones afectan de manera perma-
nente al nivel de producto y que por tanto la evolucion del componente secular de
la serie no es uniforme, como lo presupone una tendencia determinista. También
Fatas (2000a y 2000b) encontr6 evidencia de una relacion positiva entre la tasa de
crecimiento promedio de la economia y persistencia del ciclo economico, por lo
que el ciclo podria alterar el crecimiento de largo plazo.

Pero afos mas tarde, Perron (1989) advirtié que en presencia de quiebres estruc-
turales el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) estaba sesgado hacia el no re-
chazo de la hipétesis nula, cometiendo de esta manera el error de tipo II.' Su pro-
puesta era entonces formular representaciones de tendencia lineal con cambios
estructurales en intercepto, pendiente o ambos, inducidos por shocks permanentes
de caracter exodgeno. En la misma direccion, Zivot y Andrews (1992) realizaron un
test, en donde los quiebres estructurales se analizan como enddgenos, en funcion de
los datos. Otro aporte que vino a reforzar esta postura fue el de Kwiatkowski, Phi-
llips, Schmidt y Shin (1992), quienes propusieron una prueba de raiz unitaria cuya
hipotesis nula fuera la estacionariedad de la serie alrededor de una tendencia de-
terminista, en lugar de la no estacionariedad. La aplicacion de este test a las series
utilizadas por Nelson y Plosser (1982) arrojaron resultados radicalmente opuestos a

! «Muchas series de tiempo macroecondmicas no se caracterizan por la presencia de raiz unitaria. Las
fluctuaciones son estacionarias alrededor de una funcion de tendencia determinista. Los Gnicos
shocks que han tenido efectos persistentes son el crack de 1929 y el shock del precio del petrdleo de
1973». PERRON, P. (1989), pag. 1361.
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los que habian arribado estos autores: solo las series de tasa de desempleo y el tipo
de interés son capaces de rechazar la hipotesis nula de estacionariedad.

Ahora bien, en consonancia con el avance del enfoque estocastico sobre el de-
terminista, se desarrollaron filtros para separar de manera mecanica el componente
secular del ciclico, entre los que se destacan: la descomposicion de Beveridge-
Nelson (1981), el filtro de Hodrick-Prescott (1997) y el de Baxter y King (1999).
Generalmente el mas utilizado en las investigaciones empiricas recientes es el filtro
de Hodrick-Prescott, pese a las criticas que se le han formulado, fundamentalmente
las ligadas a la relativa subjetividad con la que se elige el valor del parametro de
suavizamiento.

De acuerdo con Zarnowitz y Ozyildirim (2001) la importancia y necesidad de
estudiar ajustes de tendencia y ciclos en series econémicas radica en tres razones
fundamentales. Primero, son la base para el estudio y testeo de las teorias de creci-
miento econdmico. Segundo, el estudio de los ciclos de crecimiento puede arrojar
luz sobre el nivel de variabilidad del crecimiento y sobre las fuentes de inestabili-
dad econémica. Tercero, puede mejorar sustancialmente la estimacion de indicado-
res ciclicos. Los indicadores lideres suelen ser mucho mas volatiles que los indica-
dores coincidentes, diferencia que puede mitigarse a partir de la utilizacion de
desviaciones desde la tendencia 6 tasas de crecimiento suavizadas. Un motivo adi-
cional para ocuparse del tema objeto de estudio tiene que ver con las poderosas
implicancias que tiene para la politica econdmica, ya que las mismas serian muy
diferentes en presencia de un caso de tendencia determinista o uno de tendencia
estocastica. Si las perturbaciones que afectan a la economia tienen efecto perma-
nente, su origen no debe ser la demanda agregada, sino la oferta agregada.

Nuestro objetivo es analizar las alternativas de separacion del componente cicli-
co y tendencial del PBI argentino, para el periodo 1880-2009.

La informacion utilizada en el estudio procede de la publicacion “Dos siglos de
economia argentina” de Ferreres (2005) para el periodo 1880-2004. A partir de la
misma, se dispone de una serie de frecuencia anual larga del de Producto Bruto
Interno expresada a pesos constantes de 1993. Es posible completar la misma de
manera directa hasta el afio 2009 con los datos provistos por el Ministerio de Eco-
nomia de la Nacion (MECON). Trabajaremos con la transformacion logaritmica
del producto, ya que nos interesa las desviaciones porcentuales, y no las absolutas,
desde la tendencia de la serie.

La estructura del trabajo es la siguiente: En la segunda seccion, presentamos el
analisis de raiz unitaria para la serie logaritmo del PBI. En la tercera seccion, ensa-
yamos algunas formulaciones deterministas basadas en ajustes polindomicos con la
presencia/ausencia de cambios estructurales. En la cuarta seccion, mostramos for-
mulaciones estocasticas. En la quinta seccion llevamos a cabo una comparacion
entre los diferentes métodos empleados. Finalmente, la sexta seccion contiene la
discusion de nuestros resultados y principales conclusiones.

Estudios de Economia Aplicada, 2010: 651-670 ¢ Vol. 28-3
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2. ANALISIS DE RAIZ UNITARIA

Los procesos de raiz unitaria son habituales en la mayoria de las series economicas.
Desde el punto de vista macroeconoémico, la importancia radica en establecer si los
efectos de los shocks son permanentes o transitorios, ya que las implicancias para
modelar la tendencia y el ciclo son completamente diferentes en cada caso. En
términos generales, una prueba de raiz unitaria puede formalizarse siguiendo la
regresion de Dickey-Fuller, donde la hipotesis nula que busca contrastarse es la de
raiz unitaria:

Y :0‘+BZ+PJ/;-1+H¢ M, ~RB(0562) (D

La figura 1 presenta la evolucion del logaritmo del PBI argentino entre los afios
1880 y 2009. Puede observarse un desenvolvimiento mas o menos arménico hasta
1969, afio a partir del cual se torna mas inestable. En ese sentido, Luttini (2008)
encuentra una dominancia de los shocks de corto plazo en la volatilidad de la serie
del logaritmo del PBI para el periodo 1900-1969, mientras que los shocks de largo
plazo podrian explicar el comportamiento para el periodo 1970-2000. Esto implica
que la modelizacion determinista seria la adecuada para el periodo 1880-1969, en
tanto que la formulacion estocastica seria mas apropiada para el intervalo com-
prendido entre los afios 1970-2000.

FIGURA 1
Logaritmo del PBI.
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Fuente: Elaboracion propia, utilizando E-views 6.0.

Con la intencion de vislumbrar con mayor claridad lo establecido en el parrafo
precedente, presentamos a continuacion las pruebas de raiz unitaria sobre la mues-
tra completa en la tabla 1, y sobre las dos submuestras consideradas en la tabla 2 y
3. En todos los contrastes se permite la presencia de un intercepto, de un intercepto
y una tendencia y de ninguno de los anteriores. Logicamente, debe entenderse a la
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luz de la teoria econdmica, por lo que es mas plausible el segundo caso, al que nos
referiremos en el analisis de las tablas.

TABLA 1
Pruebas de raiz unitaria sobre el logaritmo del PBI, 1880-2009.
TERMINOS INCLUIDOS ADF PP KPss™
Intercepto 266" 279" 1.38
Intercepto y tendencia -3.53" -3.54" 0.29
Ninguno 5.87 5.54 —

' a hipétesis nula es estacionariedad. .
“ndica rechazo de la hipétesis nula al 5 %. Indica rechazo de la hipétesis nula al 10%.

TABLA 2
Pruebas de raiz unitaria sobre el logaritmo del PBI, 1880-1969.
TERMINOS INCLUIDOS ADF PP Kpss®
Intercepto -2.19 -2.37 1.22
Intercepto y tendencia -3.67" -3.67" 0.27
Ninguno 5.41 5.56 —

' La hipétesis nula es estacionariedad. .
©ndica rechazo de la hipétesis nula al 5 %."” Indica rechazo de la hipétesis nula al 10%.

TABLA 3
Pruebas de raiz unitaria sobre el logaritmo del PBI, 1970-2009.
TERMINOS INCLUIDOS ADF PP KPss"”
Intercepto 0.40 0.40 0.73
Intercepto y tendencia -2.12 -1.54 0.13"
Ninguno 2.72 2.72 —

V| a hipétesis nula es estacionariedad. .
“ndica rechazo de la hipétesis nula al 5 %."” Indica rechazo de la hipétesis nula al 10%.

Del analisis de las tablas anteriores, surgen dos importantes resultados. Primero,
para el periodo 1880-1969 parece clara la posibilidad de desarrollar un modelo
estacionario en tendencia. Tanto la prueba ADF como PP rechazan al 5% la hipote-
sis nula de raiz unitaria. En la misma direccion, el test KPSS acepta la hipotesis
nula de estacionariedad de la serie alrededor de una tendencia estacionaria. Segun-
do, para el periodo 1970-2009 no resulta posible rechazar la hipotesis nula de pre-
sencia de raiz unitaria en el proceso estocastico que rige el comportamiento del
logaritmo del PBI argentino. Aunque estadisticamente no puede aceptarse la hipo-
tesis nula cuando ésta no puede rechazarse, si puede afirmarse que es mas probable
que durante dicho periodo los distintos shocks que han afectado a la economia

Estudios de Economia Aplicada, 2010: 651-670 ¢ Vol. 28-3
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argentina hayan tenido efectos permanentes, por lo que en este caso lo correcto
seria especificar y estimar un modelo estacionario en diferencias. Para la primera
tabla, que abarca el periodo completo, debe decirse que podria encontrarse influen-
ciada por el resultado de la primera submuestra, la que incluye un horizonte tempo-
ral mas amplio.

3. FORMULACIONES DETERMINISTAS

3.1. Enfoque clasico de series de tiempo

De acuerdo con este enfoque, una serie de tiempo Y, puede ser asumida como la
suma de cuatro componentes inobservables: tendencia (T7), ciclo (C;), estacionali-
dad (S;) y un componente irregular aleatorio (£,). La relacion entre los mismos es
habitualmente expresada como un modelo aditivo o uno multiplicativo:

Y =T, +C +S,+E 2
Yt:];*CI*SZ*El‘ (3)

El modelo aditivo puede utilizarse siempre que los componentes que conforman
la serie no estan relacionados, es decir cuando son independientes entre si. Por este
motivo, en la modelizacion econdmica lo mas usual es el modelo multiplicativo.
No obstante, en economia, y particularmente en el estudio de los ciclos economi-
cos, resulta util expresar a las variables en logaritmos. De esta forma:

InY, =In7,+InC, +InS, +InE, 4)

siendo el modelo logaritmico el caso aditivo del modelo multiplicativo.

Por razones de sencillez y dado que ademas trabajamos con datos de frecuencia
anual, el componente estacional no sera tratado en este documento. Generalmente,
las oficinas nacionales de estadisticas brindan datos desestacionalizados. No obs-
tante, existen técnicas de alisado relativamente sencillas para la eliminacion del
componente estacional.

Sobre la base de esta descomposicion, se han propuesto multiples representa-
ciones deterministas para la obtencion de la tendencia y el ciclo, que analizamos a
continuacion.

3.1.1. Ajustes polinomicos

El modelo de tendencia lineal determinista para el PBI, ha sido muy utilizado por
los economistas hasta fines de la década del *60, por su relativa sencillez. Su im-
plementacion consiste en especificar y estimar por Minimos Cuadrado Ordinarios
(MCO) la siguiente expresion:

ytZOHBtﬂlt 5
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obteniendo estimaciones consistentes para la tendencia (7) y el ciclo (W), que se
definen respectivamente como:

T =06+t (6)
llt:yt_f ™

De esta forma se asume que el ciclo econémico es la serie que resulta luego de
detraer la tendencia estimada a la serie observada, por lo que incluira movimientos
irregulares de mas baja frecuencia. Las perturbaciones aleatorias afectan a la ecua-
cion (5) por medio de 1, ya que el componente ciclico puede tener una representa-
cion en funcién de su pasado, como la siguiente:

W, = blut—l + bzut—z t-tE (®)

donde ¢, es un shock aleatorio que se comporta como ruido blanco y que afecta al
nivel de producto a través del componente ciclico, pero que no afecta a la tenden-
cia. La suma infinita de todos los coeficientes b;, mide el impacto de un determina-
do shock sobre el ciclo, y por ende sobre el producto. Tomando limite para cuando
j tiende a infinito, tenemos que:

limb;, =0 9

lim b, ©)
por lo que en el caso de tendencia determinista, las ponderaciones convergen a
cero. Esto implica que el efecto de las perturbaciones aleatorias sobre el nivel de

producto se disipa en el tiempo.
La estimacion por MCO de (5), arroja el siguiente resultado:

y,= 885 +0.0326¢
(0.036730)  (0.000496)

en la que se informan los desvios estandar entre paréntesis. El resultado muestra un
incremento promedio de largo plazo del 3,26 por ciento anual en el producto duran-
te el periodo de andlisis. La figura 2 muestra la representacion del ciclo que resulta
de filtrar una tendencia lineal al logaritmo del producto.

Estudios de Economia Aplicada, 2010: 651-670 ¢ Vol. 28-3
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FIGURA 2
Tendencia y ciclo lineal del logaritmo del PBI.
14 4
fffff LOGPBI — Tendencia lineal
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Fuente: Elaboracion propia, utilizando E-views 6.0.

El comportamiento de la tendencial lineal invariante durante todo el periodo es
un supuesto muy restrictivo, y a todas luces irrealista. Este inconveniente se ampli-
fica cuanto mas extenso es el periodo que pretende ajustarse de esta forma, pues
como sefialan Zarnowitz y Ozyildirim (2001) la ocurrencia de cambios estructura-
les y técnicos, catastrofes, guerras, y otros sucesos esporadicos se vuelven mas
probables. Mas aun, la consideracion de la tendencia lineal determinista como pro-
ducto potencial, ilustrada en la figura 2, es evidentemente insatisfactoria, ya que
sitia el mayor crecimiento econémico en la historia argentina (periodo 2003-2008)
por debajo del sendero de largo plazo. Una posible salida a este problema se en-
cuentra en la consideracion de tendencias temporales deterministas representadas
en funcion del tiempo como polinomios de orden superior. En tal caso, tendremos:

T=a+Y B ()

i=1

Sin embargo subsiste la dificultad de establecer el orden adecuado del polino-
mio, representado en (8) por i. Si éste es muy elevado aparece el riesgo de que el
componente ciclico comience a formar parte de la tendencia, provocando un sobre-
ajustamiento (Trajtenberg, 2004). Mientras mas alto sea el valor elegido para i, mas
se parecera la tendencia a la serie observada, resignando un requisito fundamental
para cualquier representacion que pretenda ser considerada una tendencia: variar
de manera monotona y suave en el tiempo.

En la figura 3, mostramos el componente ciclico obtenido luego de filtrar una
tendencia cuadratica. Si concebimos ésta como el producto potencial de largo plazo
de la economia, ahora podemos notar valores positivos para el ciclo en épocas de
crecimiento econdmico alto mayor al potencial, como en el modelo agroexportador
(1880-1930) o la recuperacion post crisis 2001 (2003-2008). Asimismo, la tenden-
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cia cuadratica satisface la condicion de ser monotona y creciente de manera suave
en el tiempo. Su estimacion y desvios estandar son los siguientes:

= 8.47 +0.0508¢ —0.000142¢*

i (0.029003)  (0.001048) (0.00008)
FIGURA 3
Tendencia y ciclo del logaritmo del PBI, con i = 2.
13 3
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Fuente: Elaboracion propia, utilizando E-views 6.0.

3.1.2. Combinacion de tendencias

En el &mbito de los modelos estocasticos, los sucesos externos a la serie de interés
que generan cambios en la estructura del modelo, fueron estudiados por Box y Tiao
(1975) en el marco de los modelos ARIMA-AI (Autorregresivos Integrados de
Medias Moviles con Andlisis de Intervencion), y denominados por los autores co-
mo intervenciones. Tales disturbios, pueden ser captados en la modelizacion univa-
riante mediante variables artificiales. La técnica requiere que se identifique el per-
iodo en el que ocurrid el acontecimiento externo, y adicionalmente la forma que
tiene el impacto de las intervenciones. Sin embargo, pueden existir otros hechos, de
los cuales no se conozcan su causa o el instante de tiempo en el que ocurrieron. En
estos casos debe hablarse de anomalias. Las mismas pueden tener su origen en
errores de medicion o en sucesos que generalmente no ocurren.

Ahora bien, en el ambito de la modelizacidn estacionaria en tendencia, la combi-
nacion de tendencias se presenta como una practica habitual en series largas, que
permite subdividir las mismas en varios tramos o segmentos en funciéon de impor-
tantes sucesos externos a la serie. La técnica se sustenta en la posibilidad de flexibi-
lizar y relajar la consideracion de una tendencia temporal unica para todo el periodo
objeto de estudio. Existen situaciones en las que tienen lugar acontecimientos extra-
ordinarios, que pueden ser de caracter economico o no, pero que alteran radicalmen-
te el comportamiento de una serie. Ejemplos de ellos pueden ser las reformas estruc-
turales, los disturbios politicos, los episodios hiperinflacionarios, las guerras, las

Estudios de Economia Aplicada, 2010: 651-670 ¢ Vol. 28-3
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pandemias, etcétera, que constituyen verdaderos cambios estructurales. En las for-
mulaciones deterministas, podrian proponerse varios segmentos que cubran todo el
periodo considerado, atendiendo a tales situaciones que causan los quiebres.

El empleo de modelos de segmentacion de tendencias plantea inmediatamente
el problema de seleccionar las fechas en las que se producen los cambios de ten-
dencia (Rappoport y Reichlin, 1989: p. 169). Existen en la literatura numerosos
métodos propuestos con el proposito de establecer el momento de tiempo en el que
tiene lugar el punto de quiebre, cada uno con diferentes caracteristicas inmanentes,
entre los que se destacan: la propuesta de Brown y Evans (1975), el enfoque aprio-
ristico y exogeno de Perron (1989), el procedimiento endégeno de Zivot y An-
drews (1992) y la determinacion endégena de dos quiebres (Lumsdaine y Papell,
1997) y multiples quiebres (Bai y Perron, 1998). Cada procedimiento cuenta con
ventajas, pero también son objeto de criticas. La eleccion dependerd fundamental-
mente de la informacion teorica con la que se cuente.

Dado el claro conocimiento de lo ocurrido en el periodo historico considerado,
formulamos de manera exogena cuatro segmentos, atendiendo a las razones teori-
cas emergentes de cada época y el sustento empirico aportado por el test de cambio
estructural de Chow (1960). Por simplicidad, consideraremos una unica tendencia
lineal para cada subperiodo. Planteamos para cada caso el modelo con ruptura en la
tasa de crecimiento propuesto por Perron (1989), al que el autor se refiere como
modelo B (“Changing Growth”). Esta representacion permite incorporar adecua-
damente los quiebres en la pendiente.

Los segmentos en cuestion son:

e SEG I: corresponde al periodo comprendido entre los afios 1880-1930: la
crisis de 1929 provocé el final del Modelo Agroexportador argentino.

e SEG 2: abarca el lapso de tiempo entre los afios 1931-1979: Modelo de In-
dustrializacion por Sustitucion de Importaciones y primeros afios de la aper-
tura internacional de los "70 (1976-1978).

e SEG 3: refleja la década perdida de la economia Argentina, ocurrida entre
los afios 1980-1989.

e SEG 4: incluye el periodo 1990-2009, donde se produjeron importantes cam-
bios estructurales, entre los que se destacan: las privatizaciones de las empre-
sas propiedad del estado; reformas monetarias, como convertibilidad entre el
peso y el dolar y posterior devaluacion; y reformas institucionales, como la
constitucion.
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FIGURA 4
Ciclo del logaritmo del PBI obtenidos desde segmentacion de tendencia.
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Fuente: Elaboracion propia, utilizando E-views 6.0.

La figura 4 muestra el componente ciclico del logaritmo del PBI, luego de con-
siderar los cuatro segmentos propuestos. Puede notarse un ajuste mas realista que
el ilustrado en la figura 2, conseguido por una tnica tendencia lineal para todo el
periodo.

Pese a la observacion del parrafo precedente, que pone de manifiesto la utilidad
de la técnica, la principal critica al enfoque apunta a su imposibilidad para realizar
predicciones, en especial para periodos de tiempo extensos. La razon es la inexis-
tencia de una tendencia tnica que sirva de sendero de largo plazo o algin proceso
generador de datos tal como el presente en las formulaciones estocasticas.

4. FORMULACIONES ESTOCASTICAS

4.1. La Descomposicion de Beveridge y Nelson

El procedimiento de Beveridge y Nelson (1981) se basa en el Proceso Generador
de Datos (PGD) de la serie economica, la que se asume formada por dos compo-
nentes estocasticos, uno permanente y otro transitorio, que pueden interrelacionarse
en el tiempo. El componente tendencial es representado como una caminata aleato-
ria con deriva, mientras que el ciclo es la diferencia entre la serie y la tendencia.

La aplicacion de esta técnica exige contemplar en esta parte los resultados obte-
nidos en la seccion segunda. Se trabajara con el subperiodo 1970-2009, dado que
para el mismo no podemos rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria.

El método consiste en determinar el proceso estocastico, modelo ARIMA (p, i,
q), que representa a la serie del logaritmo de PBI. Dado que la misma es integrada
de orden uno (i = 1) entre los afios 1970 y 2009, el procedimiento es equivalente a
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encontrar el modelo ARMA (p, ¢) que genera la serie logaritmo del PBI en prime-
ras diferencias, ya que la misma es estacionaria (i = 0).

El mejor ajuste obtenido, sobre la base de los criterios de informacion de Akai-
ke y Schwarz, para la primera diferencia del logaritmo del PBI es un modelo AR-
MA (1, 1). Su estimacion es el siguiente:

d log pbi=Ay, ;= 0.02 +0.9565 Ay, , +0.9828¢,_,
(0.0095) (0.1249) (0.0219)

donde se informan entre paréntesis las desviaciones estandar. Todos los coeficien-
tes son significativos individualmente al 5%. La representacion de los componentes
ciclicos y tendencia que se deducen de la estimacion son los siguientes:

FIGURA 5
Tendencia y ciclo del logaritmo del PBI, con el procedimiento de Beveridge-Nelson.
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Fuente: Elaboracion propia, utilizando E-views 6.0.

4.2. El filtro de Hodrick-Prescott

El filtro de Hodrick-Prescott (HP en adelante) permite realizar una estimacion de
una tendencia temporal no observable, 1, que minimiza la suma de las desviaciones
al cuadrado a partir de una serie observada y,. De esta forma, se concibe a y, como

la suma de una tendencia y un componente residual estacionario, ¢, El problema
queda planteado de la siguiente manera:

. T
Mm{fz},i] =2, 0= ©)
sujeto a

Z;T;lz[(rt+1 -1,)—(T, -7, )]2 <u (10)
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donde la restriccion expresa que la variabilidad de las segundas diferencias debe
ser menor o igual a la tendencia mas suave posible, representada por p. Si p= 0, se
obtiene la tendencia temporal minimo cuadratica. El valor de p se escoge de mane-
ra que A = 100” en la restriccion. Esto produce el grado apropiado de suavidad en la
tendencia ajustada cuando se trabaja con datos de frecuencia anual. Dado el valor
fijo de p, el problema de minimizacion se reduce a:

> 5=t 1003 (T — 1)~ (5, — T, )P (11)

Asi, la desviacion desde la tendencia estimada para cada momento de tiempo, es
simplemente y, menos 1, asumido como el componente ciclico.

El supuesto sobre el que los autores construyen el filtro, consiste en permitir un
desvio estandar del 5 por ciento para el componente ciclico a lo largo de toda la
serie y de 4 para las segundas diferencias. Esto permite establecer los valores de A
sugeridos por Hodrick y Prescott como:

W =S (12)

0,

donde o; es el desvio estandar del componente ciclico y o; el desvio estandar de las
segundas diferencias.

FIGURA 6
Tendencia y ciclo del logaritmo del PBI, con el filtro HP (A = 100).
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Fuente: Elaboracion propia, utilizando E-views 6.0.

? La literatura especializada sugiere A=1600 para datos de frecuencia trimestral y A=14.400 cuando se
trabaja con datos mensuales. No obstante, no existe consenso en lo que respecta al valor apropiado
para A, lo que constituye una de las mayores debilidades del filtro HP.
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4.3. El filtro de Baxter-King

Baxter y King (1995) plantean que el desarrollo de cualquier filtro deberia satisfa-
cer seis requisitos fundamentales. Primero, el filtro debe extraer un rango especifi-
co de periodicidades, sin afectar las propiedades que le son propias. Segundo, no
debe introducir un cambio de fase que altere la relacion que existe entre la serie
temporal y la frecuencia. Tercero, el filtro debe ser una aproximacion optima de un
filtro ideal. Cuarto, el filtro debe producir una serie estacionaria cuando se aplica a
series con tendencia. Quinto, el método debe ser capaz de obtener un componente
ciclico que no dependa de la amplitud del periodo, o del sub-periodo que se esté
considerando. Finalmente, exigen que el método sea operacional, vale decir de facil
uso y aplicacion.

Este filtro ideado para el andlisis espectral cuenta basicamente con dos etapas:
en la primera se mide el ciclo, y posteriormente se aisla mediante la aplicacion de
medias moviles.

Baxter y King (1995) reconocen tres filtros lineales: low-pass (LP(p)), high-
pass (HP(p)) y band-pass (BP\(p,q)), donde k es la cantidad de rezagos del pro-
medio movil, p la periodicidad minima aceptada por el filtro y q la periodicidad
maxima aceptada. Sintéticamente, un low-pass retiene componentes de lento mo-
vimiento. Un high-pass contiene componentes de movimiento relativamente ma-
yor, incluyendo el componente irregular y estacional. Por ultimo, un band-pass en
un promedio moévil que aisla los componentes periddicos de la serie que cae en una
frecuencia especifica.

El problema radica entonces en la eleccion de una cantidad adecuada de reza-
gos. Incluir mas y mas rezagos acerca el filtro a uno “ideal”, pero a costa de una
pérdida creciente de datos por encima y por debajo del valor de interés. Por la for-
ma en la que el filtro esta construido se perderan k datos al comienzo y al final, con
una cantidad total igual a dos veces la cantidad de rezagos, lo que constituye una de
sus mayores debilidades. A menudo, dicho inconveniente es mitigado a partir de la
incorporacion de informacion adicional proveniente de la utilizacion de métodos
auturregresivos. La figura 7 muestra la tendencia y el componente ciclico que deri-
van de aplicar el filtro BK;(2,8) a la serie LOGPBI.
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FIGURA 7
Tendencia y ciclo del logaritmo del PBI, con el filtro BK3 (2,8).
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Fuente: Elaboracion propia, utilizando E-views 6.0.

5. COMPARACION DE METODOS EMPLEADOS

La comparacion entre métodos alternativos puede efectuarse mediante el cotejo de
los desvios estandar correspondientes a los componentes ciclicos que resultan de
cada técnica, como asi también a partir de las correlaciones entre dichos ciclos
(D’elia, 2009: p. 21). Las medidas de desvio estandar constituyen aproximaciones
de volatilidad absoluta. Esta medida refleja cuanto se aleja el PBI de su tendencia
de largo plazo. Dado que la serie esta en logaritmo, la desviacion tipica muestra la
variacion porcentual respecto al valor medio. Por ejemplo, si la desviacion tipica es
1,5, significa que en promedio durante el ciclo, la variable en cuestion se desvia
1,5%. Cuando se realizan caracterizaciones de las fluctuaciones ciclicas de alguna
economia, lo que supone haber adoptado un método para extraer el ciclo, resulta
mas relevante el calculo de la volatilidad relativa, entendida como el cociente del
desvio de cada una de las series analizadas con respecto al desvio del PBI. Si el
cociente es mayor que uno, significa que la serie es mas volatil que el PBI.

TABLA 4
Desvios estandar por métodos.
METODO Desvio Asimetria Kurtosis
Tendencia lineal 0.2088 -1.1079 4.0587
Tendencia cuadratica 0.1118 —0.6408 3.3856
Seamentacion de tendencias 0.0955 —0.5059 5.2218
Descomposicion de Beveridae-Nelson!” 0.0494 -0.4104 1.9539
Filtro de Hodrick-Prescott 0.0607 -0.4539 3.6819
Filtro de Baxter-Kina 0.0403 —0.3005 4.3382

"'S6lo para el periodo 1970-2009.
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La mayor volatilidad absoluta proviene del método de tendencia lineal determi-
nista. El resultado era de esperar para el amplio lapso considerado, ya que como
sefialan Zarnowitz y Ozyildirim (2001) es muy poco probable que un determinado
tipo de tendencia temporal lineal se vaya a mantener durante largos periodos de
tiempo, sobreviviendo a grandes cambios estructurales. En contraposicion, el filtro
de Baxter-King arrojé la menor variabilidad en torno al valor medio de la serie
LOGPBI. Este resultado es consistente con los valores obtenidos para los coeficien-
tes de asimetria en la tabla 4. Los procedimientos estocasticos exhiben menores
desviaciones desde la tendencia que las formulaciones deterministas propuestas.
Esto puede deberse a que los primeros, no quedan ligados a una unica especificacion
poco sensible a los cambios estructurales, como lo son las tendencias deterministas.

A continuacién, mostramos en la tabla 5 las correlaciones pareadas entre los
componentes ciclicos obtenidos desde los diferentes métodos:

TABLA S
Coeficientes de correlacion entre diferentes métodos.
Descom-
: Tendencia | Tendencia Segmenta- | posicion Filtro de Filtro de
METODO lineal e cion de de Hodrick- Baxter-
tendencia | Beveridge- Prescott King
Nelson
Tendencia lineal 1 0,8065 0,5349 0,0543 0,5042 0,3979
Tendencia 0,8065 1 0,6320 0,2380 0,7324 0,6149
cuadratica
Segmentacion 0,5349 0,6320 1 0,2452 0,0289 0,7997
de tendencia
Descomposicion
de Beveridge- 0,0543 0,2380 0,2452 1 0,2923 0,3928
Nelson
Filtro de Hodrick- | 5 545 0,7324 0,9289 0,2023 1 0,8822
Prescott
Ei'rt‘rg° de Baxter- | 3979 0,6149 0,7997 0,3928 0,8822 1

"'S6lo para el periodo 1970-2009.

La mayor correlacion se produce entre el ciclo obtenido por el filtro HP y el que
deriva de la segmentacion de tendencias. Asimismo, el filtro HP es el de mejor
desempefio general, cuando se analizan las correlaciones contra las demas técnicas
utilizadas. Por otra parte, la tendencia lineal y la descomposicion de Beveridge-
Nelson muestran las peores performances, ya que en general son las técnicas con
mas baja correlacion pareada con el resto, y ademas presentan una insignificante
correlacion entre ellas mismas de apenas 0.05.
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TABLA 6
Correlacién de los componentes ciclicos con la tasa de crecimiento del PBI.
Ciclo de Ciclo de Ciclo de Ciclo de Ciclo de Ciclo de
tendencia tendencia segmentacion Beveridge- Hodrick- Baxter-Kin
lineal cuadratica de tendencias Nelson Prescott 9
0.0900 0.3169 0.3560 0.9131 0.4017 0.5359

Los enfoques estocasticos, ademas de ser quienes tienen la menor volatilidad,
presentan una correlacion mas elevada con las tasas de crecimiento del PBI. Si la
tesis de Fatas (2000a y 2000b) sobre la persistencia del ciclo econdémico y el influjo
positivo que este ejerce sobre el sendero de largo plazo es cierta, entonces los mé-
todos estocasticos ofrecerian el mejor ajuste. Sin embargo, debe tenerse presente
que el procedimiento de Beveridge y Nelson no obtiene una elevada correlacion
con los restantes métodos estocasticos analizados. Asimismo, Mc Morrow (2001)
encuentra correlaciones negativas del componente ciclico de Beveridge y Nelson y
la tasa de crecimiento del producto para Alemania, Francia, Paises Bajos y Reino
Unido, especialmente en situaciones donde la tasa de crecimiento esta positivamen-
te autocorrelacionada, como ocurre en la practica.

5. CONCLUSIONES

El ciclo es un componente inobservable, lo que hace necesaria la consideracion de
diversas técnicas para su identificacion. La diversidad de métodos existentes para
extraerlo revela lo dificultoso que resulta la tarea. En este estudio examinamos
algunas alternativas propuestas en la literatura econométrica de series de tiempo,
para modelizar de manera univariante el componente ciclico y tendencial del pro-
ducto bruto de la economia argentina durante el periodo 1880-2009.

La posibilidad de que el ciclo econémico pueda alterar la evolucion de la ten-
dencia de largo plazo constituye una dificultad a la hora de elegir el método apro-
piado para representar el componente ciclico. En tal caso habria interaccion entre el
ciclo y la tendencia, o bien podria tratarse en realidad de un Gnico componente. Lo
que da cuenta de tal situacion es el andlisis de raiz unitaria. Sobre el mismo existen
fuertes controversias ain no resueltas, que han generado escepticismo sobre las
pruebas de raiz unitaria. Tras su aplicacion, encontramos ambivalencia en los resul-
tados del periodo completo. No obstante, parece clara la posibilidad de afirmar la
prevalencia de shocks de corto plazo en el periodo 1889-1969 y shocks de largo
plazo para el periodo 1970-2009.

Los procedimientos deterministas, ain cuando puedan resultar utiles pedagogi-
camente, presentan una serie de debilidades que constituyen verdaderas restriccio-
nes para mantenerlos en las modelizaciones de periodos de largo plazo. En primer
lugar, porque plantean el desafio de elegir el grado adecuado del polinomio que
ajustara como tendencia. En segundo lugar, las tres alternativas ensayadas presen-
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tan una elevada volatilidad absoluta en comparacion con la que resulta de los mé-
todos estocdsticos. Si bien la alta volatilidad puede morigerarse con la elevacion
del orden del polinomio, aparece aqui el riesgo de sobre ajustar la tendencia. Fi-
nalmente, aunque la técnica de combinacion de tendencias también logra reducir la
desviacion desde la tendencia de largo plazo, su propia formulacion la inhibe para
los propositos de prediccion.

Desde los métodos estocasticos, tanto el filtro HP como el de Baxter-King ten-
dieron a reproducir los ciclos en la misma direccion, existiendo entre ellos una
elevada correlacion. No ocurrido lo mismo con la descomposicion de Beveridge-
Nelson, que a pesar de mostrar una reducida volatilidad absoluta, al igual que el
filtro HP y el de Baxter y King, fue el de menor correlacion pareada con cada uno
de las restantes técnicas.

Existen multiples métodos entre los que no es simple elegir. La escogencia debe
tener en cuenta una serie de criterios convencionales presentes en la comparacion,
tales como la volatilidad absoluta, el grado de co-movimiento con otras técnicas y
con la tasa de crecimiento del producto. Es este sentido, parece existir una supremac-
ia de los enfoques estocasticos, pero no puede establecerse con claridad cual de ellos
seria el mejor. La razon es que de acuerdo a los criterios propuestos, no se elegiria
siempre al mismo procedimiento. Si se evalua en funcion de la volatilidad, el mejor
método en este caso de estudio particular seria el filtro de Baxter y King. Pero el
resultado cambia si se opta por el criterio de co-movimiento, ya que el filtro HP es el
de mejor desempefio general. La descomposicion de Beveridge y Nelson seria la
preferida en caso de elegir en funcion de la mayor correlacion con el producto.

El presente estudio puede ampliarse en el contexto comparativo de métodos,
pudiendo incluirse el analisis espectral. Concretamente, el analisis de dominio de
frecuencias puede aportar una interesante perspectiva. Asimismo, la tarea desarro-
llada en este trabajo podria extenderse a un gran ntimero de paises.
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