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RESUMEN

La presencia de asimetrias ciclicas en series econOmicas tiene importantes
implicaciones tanto desde € punto de vista de la teoria econdmica como desde la
perspectiva de la modelizacion y prediccion. La idea de que agunas variables
econdémicas presentan dindmicas asimétricas en € tiempo y que la economia opera en
forma diferente en las distintas fases del ciclo de negocios no es nueva; en 1984 Neftci
encuentra dindmicas asimétricas en el desempleo de Estados Unidos, pero recién en los
noventa se retoma con fuerza esta preocupacion en la literatura econémica. Dado que en
Uruguay no se han publicado gran cantidad de trabajos a respecto, este articulo
pretende contribuir ala discusion de estos temas.

El documento abarca dos aspectos; primeramente, estudia si existen asimetrias en los
componentes ciclicos de los productos de Argentina, Brasil y Uruguay, y en segundo
lugar, analiza si los resultados del fest Triples son sensibles a la aplicacion de diversas
metodologias de descomposicidn para obtener €l ciclo.

Mediante la aplicacion del test no paramétrico Triples, propuesto por Randles, Flinger,
Policello y Wolfe en 1980, se contrasta la hipétesis de asimetria. El estudio de las
dinamicas asimétricas se centra agui en dos tipos especificos de asimetrias: transversal
y/o longitudinal. Hay asimetria transversal si, durante las fases recesivas, los valles del
ciclo son més profundos que el ato de los picos, cuando se transita por una expansion.
Se verifica asimetria longitudinal cuando, en las recesiones, la caida en el producto es
rapiday las recuperaciones son lentas.

Este rest se realiza sobre uno de los componentes no observables del producto, €l ciclo.
Dado que existen diversas metodol ogias para extraer este componente, en este trabajo se
estudia la sensbilidad de los resultados del rest Triples a los métodos de
descomposicion aplicados. Asi, € ciclo se estima mediante € méodo estructural
propuesto por Harvey (1981), e método basado en modelos ARIMA propuesto por
Maravall (1987) combinado con € filtro de Hodrick — Prescott (1982) y € método
propuesto por Baxter King (1995).

Los resultados de los contrastes indican gque existe evidencia para afirmar que hay
asimetria de tipo deepness en los ciclos de los productos de Argentina 'y Uruguay, sin
embargo la asimetria de tipo steepness s0lo se verifica en e ciclo Argentino. EI método
de descomposicion aplicado afectalos resultados del zest de asimetria Triples.
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Introduccion

El comportamiento de las variables macroecondmicas en las diferentes fases del ciclo de
negocios ha sido objeto de interés desde hace largo tiempo; Keynes en 1936 y Burns 'y
Mitchell en 1946, sugieren la posible existencia de asimetrias en € ciclo de negocios.
En 1984 Neftci investiga las propiedades de |a tasa de desempleo de Estados Unidos en
las diferentes fases del ciclo.

La existencia de asimetria en € ciclo significa que la estructura probabilistica del ciclo
durante la fase de crecimiento es diferente ala de la fase de recesion. Cualquiera sea la
fuente de estas asimetrias y no lineadlidades, es relevante estudiar la existencia de
asimetrias en € ciclo de variables macroecondmicas como € producto bruto interno
(PBI). Su confirmacion posibilita utilizar modelos adecuados para representar la
evoluciéon de la serie y, a partir de elo, poder predecir adecuadamente su
comportamiento, pues la existencia de asimetria aporta evidencia para no modelizar las
series mediante modelos lineales con residuos simétricos. La existencia de asimetrias
tiene también importantes implicaciones para los hacedores de politica econdmica.
Adicionalmente y como advierte Neftci considerar las constatacion de asimetrias es
importante ala hora de aplicar adecuadamente la teoria asintética.

En la literatura que se ha ocupado de este tema se han utilizado diferentes formas de
contraste, dado que se han estudiado distintos tipos de asimetrias y, como consecuencia,
se ha arribado a resultados diversos. Neftci (1984), Falk (1986) comparan las
probabilidades de transicion de un régimen a otro en las expansiones y en las
recesiones. De Long y Summers (1986) testean la existencia de asimetria usando €
coeficiente de curtosis, considerando la existencia de autocorrelacién serial en los datos.
Sichel (1993) distingue entre dos tipos de asimetria deepness y steepness, Verbrugge
(1997) estudia estos dos tipos de asimetria, pero utilizando otro tipo de test.

En genera estos estudios se han centrado en € andisis de dos tipos de variables
macroecondmicas, las vinculadas al nivel de actividad y las relacionadas con el mercado
de trabgjo. En las investigaciones donde se analiza las caracteristicas del producto, las
conclusiones son diversas. Falk (1986) no encuentra evidencia de que € PBI de Estados
Unidos presente asimetrias, Hamilton (1989) en cambio, muestra que un modelo que
permita capturar asimetrias en el crecimiento del PBI de Estados Unidos es preferible a
un modelo lineal para recoger sus regularidades. Utilizando distintos tipos de contrastes
para probar la existencia de asimetria, Sichel (1993) y Verbrugge (1997) encuentran
evidencia de asimetria de tipo transversal en el PBI real de Estados Unidos. Es probable
gue la diversidad de resultados a los que se Ileg6 se deba, entre otras cosas, tanto a las
diferentes metodologias utilizadas, como a los distintos tipos de asimetrias que se
analizan. Bodman (2002) aplica el test Triples a PBI real de Australiay no encuentra
evidenciani de asimetria deepness ni steepness.

El objetivo de este trabajo es anadlizar la existencia de dinamicas asimétricas deepness
(transversal) y steepness (longitudinal) en los ciclos de las series de producto real de
Argentina, Brasil y Uruguay, mediante la aplicacion del test Triples. La asimetria tipo
deepness se da cuando los valles son més profundos que el ato de los picos, cuando la
distribucion de la serie sin tendencia es asimétrica



La asimetria tipo steepness ocurre cuando las fases recesivas presentan pendientes mas
empinadas que las fases de crecimiento, cuando la distribucién de la serie en primeras
diferencias es asimétrica.

El documento se organiza de la siguiente forma: en la seccion dos se detalla la
metodol ogia utilizada, en la seccion tres se presentan los resultados y finamente en la
seccién cuatro se sefialan algunos comentarios finales.

Metodologia

Test Triples

Se testea la existencia de dos tipos especificos de asimetria, asimetria deepness 0
transversal y asimetria steepness 0 longitudinal®. Una serie posee una asimétrica
transversal 0 deepness cuando las fases recesivas presentan pendientes mas empinadas
gue las fases de crecimiento, esto implica que la distribucion de la serie, una vez
extraida la tendencia, es asimétrica. La asimetriatipo steepness se da cuando los valles
son mas profundos que el ato de los picos, cuando la distribucion de la serie en
primeras diferencias es asimétrica. La serie puede presentar |os dos tipos de asimetria al
mismo tiempo.

Para detectar |a presencia de estas dos clases de asimetria se seleccion6 €l fest no
paramétrico de Randles et.al. (1980). La idea intuitiva detras de este test es la siguiente:
se consideran todas las posibles combinaciones de N elementos tomadas de a tres,
siendo N € tamafo de lamuestray s la mayor parte de estas combinaciones presentan
asimetria positiva, se infiere que la distribucion también presenta esta caracteristica. El
razonamiento es andlogo para asimetria negativa.

Formamente:

f* (X[,Xj,Xk)=%[sign0(X[ +X; - 2Xk)+sign0(X[ +X; - 2Xj)+signo(Xj +X; - 2Xi)]

El rango de esta funcién es } %oég Cuando € resultado es 1/3 se habla de un
1

conjunto de tres observaciones (x,, x ;, X, ) con asimetria con colaala derecha, mientras

gue s € resultado es —1/3 se trata de tres observaciones con asimetria con cola a la
izquierda. El estadistico del zest Triples viene dado por:

h-h
donde
Hzaa%dé f*(Xi1Xj’Xk)’
%3E,<j<k
y

! Laasimetria deepness es un gjemplo de asimetria transversal (ortogonal ala direccion del ciclo), la asimetria
steepness €s un giemplo de asimetria longitudinal (en direccion del ciclo).
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La hipotesis nula es h = 0O, implica, en este contexto donde los datos presentan
correlacion seria, que el proceso generador de los datos es un proceso lineal ARMA,
con errores bien comportados, simétricos, independientes e idénticamente distribuidos.
Ladistribucion asintética del estadistico es la normal estédndar, por 1o que se utilizan los
valores criticos convencionales pararealizar €l contraste.

Eubank et a (1992) y Verbrugge (1997) consideran que este contraste presenta dos
ventgjas: tiene considerablemente mayor potencia que los test comunes basados en el
coeficiente de curtosis y, dado que no es un test basado en los momentos, no se ve
influido por la presencia de puntos anémalos’.

Dado que € zest se aplica sdlo a series estacionarias, a éstas se les debe aplicar un filtro
adecuado, de modo que la transformada sea estacionaria. Pero e filtro debe ser
apropiado; es necesario que cumpla con ciertas caracteristicas para asegurarse que €l
proceso de filtrado no introduzca asimetrias de tipo espureo. El primer requerimiento es
que € filtro debe tener una representacion lineal. Esta condicion de linealidad es muy
importante ya que s un filtro lineal se aplica sobre una serie simétrica, la serie
resultante es simétrica®. El segundo requerimiento es que su aplicacion debe inducir la
estacionariedad.

Los contrastes de asimetria se aplican al componente ciclico de la serie; para la
asimetriatipo deepness €l test se realiza sobre €l nivel del componente ciclico, para la
asimetria de tipo steepness, € test se realiza sobre la primera diferencia del ciclo. En
este trabgjo se aplican tres filtros diferentes que cumplen con los requerimientos antes
mencionados. Cualquier serie puede ser descompuesta en sus componentes no
observables: tendencia, ciclo, componente estacional e irregular. El ciclo es €
componente estacionario que se examina, sobre e que contrasta la existencia de

2 En e anexo se presentan los resultados de un zest basado en e coeficiente de asimetria para las tres series
andizadas. Laimplementacion del mismo se realiz6 con MATLAB.

3 Dada una variable x, generada por un proceso ARMA lineal y gaussiano: A(L) x, = B(L)e, cuya representacion
como un MA infinito es: x, = A(L)*B(L)e; , donde A(L) y B(L) son polinomios finitos en el operador de rezagos L y
€ €s una perturbacién que sigue un proceso ruido blanco Gaussiano. Como e, tiene distribucion simétrica el proceso
x, , combinacion lineal de esas perturbaciones es también simétrico. Por tanto un modelo ARMA lineal gaussiano no
puede asintéticamente representar comportami entos asimétricos.



asimetria longitudinal y/o transversal®. Por tanto es necesario estimar y separar este
componente inobservable y para ello se aplican tres metodologias. €l método basado en
modelos ARIMA através del que se obtiene el componente tendencia-ciclo, a que asu
vez se le aplica € filtro Hodrick-Prescott y del que se obtiene el componente ciclico
(MA-HP), Maravall (1987) y Hodrick-Prescott (1982), € método estructural (ME),
Harvey (1981) y € filtro de Baxter y King (BK), Baxter y King (1995).

Datos

Las series que se estudian son el PBI de Argentina a precios constantes®, expresado en
millones de pesos de 1993, el indice de volumen fisico del PBI de Brasil (base
1990=100) y € indice de volumen fisico del PBI de Uruguay (base 1983=100). La
frecuencia de las series es trimestral. El periodo de andlisis comprende el periodo
1980.01 — 2004.01.

En las Figuras 1 a 3 se presentan los gréficos de los ciclos estimados a traves de las
metodol ogias mencionadas’.

En la Figura 1 se presentan las tres estimaciones del componente ciclico del PBI de
Uruguay. Como se puede ver en ella, las estimaciones no parecen diferir
sustancialmente de acuerdo a filtro utilizado. Hay cuatro episodios claros de recesion,
de los cuales dos son sustancialmente mas profundos de acuerdo a todas las
estimaciones, en € primer episodio, € valle se registré entre 1981.04 y 1982.03 (segun
el ciclo estimado por e método basado en modelos ARIMA y segun € ciclo estimado
por el método estructural) y finalizé en 1986 (1986.01 de acuerdo a MA-HP y 1986.03
por ME). Este episodio tuvo una duracién aproximada de cuatro afios y medio, aunque
el proceso de contraccién comienza en 1981.03 y en ello coinciden ambos métodos de
descomposicion. En e segundo episodio de recesién, la contraccion se inicia entre el
2001.01 (MA-HP) y 2001.02 (ME), los vaores por debajo de la tendencia se comienzan
a dar en e 2001.03 de acuerdo a las metodologias ME y MA-HP y a partir 2002.01
segun BK vy finaliza entre € tercer y cuarto trimestre de 2003. Tuvo una duracién
aproximada de dos afios y medio.

La dltima crisis fue mucho més profunda que la de los ochenta 'y menos duradera.

L os tres métodos coinciden en que los picos mas altos alcanzados durante el periodo se
registraron en el segundo trimestre de 1981 y en el segundo trimestre de 1987.

* Bl test se aplica al componente ciclico, y no alos residuos del proceso ARIMA con que se modeliza la serie, por lo
que no esta previsto distinguir entre un proceso generador de datos no lineal y un proceso lineal con perturbaciones
asimétricas.

® Las fuentes de informacion son las siguientes: PBI del Uruguay: Banco Central del Uruguay, PBI de Argentina:
Ministerio de Economia de Argentina, PBI de Brasil: Ingtituto Brasilefio de Geografiay Estadistica (IBGE).

® En e caso de la descomposicion MA-HP € test se aplica a logartimo del ciclo € que se obtiene realizando una
descomposicion multiplicativa en niveles y aditiva en logaritmos. En la descomposicién SE ME obtiene € ciclo dela
serie de partida expresada en logaritmos y finalmente en € filtro BK la serie de partida es la serie original extendida
con predicciones a doce pasos, obtenida a partir del modelo ARIMA estimado en € modelo MA.



Figura 1

Componente ciclico del PBI uruguayo
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Fuente : Elaboracién propia

En laFigura 2 se presentan los ciclos estimados por |as tres metodologias para el PBI de
Argentina. Se observan cuatro episodios recesion, dos de ellos sustancialmente més
profundos, e primero se registrd sobre 1988.03 (BK) y 1989.01 (ME y MA-HP)
variando la fecha de inicio del valle de acuerdo a los métodos y tuvo una duracion de
entre dos afos y medio y tres afos. El segundo episodio comienza entre 2001.02 y
2001.03 y tiene una duracién de entre 9 trimestres y dos afios y medio.

El pico més alto de las fases de expansion se registro en 1998.02, fecha en la que
coinciden |as estimaciones por |os tres métodos.

Figura 2

Componente ciclico del PBI argentino
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Fuente : Elaboracién propia

En la Figura 3 se presenta el ciclo estimado del PBI de Brasil, el método estructural
(ME) da como resultado un ciclo con mayores oscilaciones y rugosidades que los otros
dos métodos de descomposicion. Los episodios de recesién mas impactantes se dan en
la primera mitad de los ochentay a inicio de los noventa. El ciclo comienza a caer a
partir del tercer o cuarto trimestre de 1980 (ME o MA-HP), y los cuatro afios donde €



ciclo esta por debgjo de su valor tendencial van desde 1981.03 a 1985.03 (ME) o desde
1981.03 a 1985.02 (MA-HP). El segundo episodio se inicia en 1989.04 y € ciclo
permanece por debajo de la tendencia durante 4 afios, 1990.01 (ME) o 1990.02 (BK y
MA-HP) hasta 1994.02 , fecha en la que los tres métodos coinciden.

De acuerdo a ME la ultima crisis fue tan profunda como la de los noventa, sin embargo

las estimaciones del ciclo obtenidas mediante los otros dos métodos no da lugar a
pensar que fue similar ala de los noventa, sino menos profunda que aquella.

Figura 3

Componente ciclico del PBI brasilefio

0.1
0.08
0.06
0.04
0.02

e

==
b =

0.02
-0.04
-0.06 R \
-0.08 n f
0.1 \
0.12

1980=t—
_1281-

|- ——ME BK MA_HP

Fuente : Elaboracién propia

Resultados

En el Cuadro 1 se presenta los resultados de la aplicacion del zest Tripes a los ciclos
estimados mediante tres métodos de descomposicion’.

Cuadro 1
Asimetria Depnesss
Variable Filtro Estadistico | Valor-p | Resultado
ciclico
PBI MA-HP |0,08 0,936 Si r-netn’a’
uruguayo ok -2,86 0,004 Asimetria
ME -0,91 0,363 Simetria
PBI MA-HP -4,75 0,000 Asimetria
argentino BK -6,88 0,000 Asimetria
ME -4,51 0,000 Asimetria
PBI MA-HP | -0,46 0,646 Sqmetr[a
brasilefio BK -0,66 0,509 Sl metr|, a
ME -0,92 0,358 Simetria

"La programacion del fest Triples serealiz6 en MATLAB. Paraestimar € ciclos por el método estructural (ME) se
utiliz6 € software STAMP, para estimar €l ciclo por € método basado en modelos ARIMA 'y su filtrado por Hodrick-
Prescott (MA-HP) se estimaron con € paguete DEMETRA, los ciclos estimados mediante e filtro porpuesto por
Baxter y King (BK) se estimaron mediante la programacion del algoritmo en MATLAB.



Asimetria Stepnesss
Variable Filtro Estadistico | Valor-p | Resultado
ciclico
PBI MA-HP |-0,96 0,337 S| metr[a
uruguayo BK -0,21 0,834 S| metr[a
ME -0,21 0,834 Simetria
PBI MA-HP -2,67 0,008 Asimetria
argentino BK -3,39 0,001 A_simefria
ME 0,21 0,834 Simetria
PBI MA-HP |-1,57 0,116 $mar[a
brasileiio BK -0,31 0,757 S| metr[a
ME 0,08 0,936 Simetria

Fuente: Elaboracion propia

La evidencia empirica confirma la existencia de asimetria deepness Y stepness en €
ciclo del PBI de Argentina. En este caso se confirma la existencia de los dos tipos de
asimetrias estudiados, las fases recesivas presentan pendientes mas empinadas que las
fases de crecimiento y los valles son més profundos que €l ato de los picos.

En € caso del PBI de Brasil no es posible verificar asimetria en € ciclo, ni de tipo
transversal ni longitudinal. Este resultado no se modifica por € méodo de
descomposicion aplicado, es muy claro que no es posible rechazar la hipotesis de
linealidad.

En €l caso del ciclo del PBI de Uruguay la evidencia no es tan contundente, se rechaza
la hipétesis de linealidad cuando € filtro utilizado es € propuesto por Baxter y King, €
gue estaria indicando asimetria de tipo deepness. Este resultado implica que las fases
recesivas tendrian pendientes mas empinadas que las fases de crecimiento que se llega
més rapidamente al valle de lo que se sale de é. En cambio no se obtiene este resultado
s € ciclo se obtiene mediante los otros dos métodos de descomposicion. Por tanto si
bien existe evidencia de asimetria tipo deepness en e producto Uruguayo, la misma no
es contundente.

La sensibilidad del resultado para € ciclo del PBlI de Uruguay a método de
descomposicion utilizado no es sorprendente. En Sichel (1993) donde se utiliza € filtro
de Hodrick-Prescott y la descomposicion de Beveridge Nelson, los resultados difieren
de acuerdo d filtro utilizado. En Verbrugge (1997) se utilizan los mismos métodos de
descomposicion que en Sichel (1993) y alli también los resultados varian con € método
de filtrado.

Comentarios finales

En este trabgjo se analiza la presencia de dinamicas asimétricas en los componentes
ciclicos de los productos de Argentina, Brasil y Uruguay, mediante la realizacion del
test no paramétrico Triples y considerando la posible sensibilidad de los resultados al
método de descomposicion.

Se encuentra evidencia de asimetria deepness y steepness en e ciclo argentino
cualquiera sea € filtro utilizado para obtener el ciclo. Este resultado conduce a pensar
que la estructura probabilistica en las diversas fases del ciclo de este producto no es la
misma. De acuerdo a la asimetria deepness, 10s valles serian més profundos que € alto



de los picos y de acuerdo a la asimetria steepness, las fases recesivas presentarian
pendientes mas empinadas que las fases de crecimiento.

El ciclo del producto de Uruguay presenta asimetria de tipo deepness s € componente
ciclico se estima aplicando € filtro de Baxter y King. Esta sensibilidad a tipo de filtro
lineal aplicado no es un resultado particular de este trabgo, otros autores han
encontrado esta sensibilidad en los resultados para e caso del producto de Estados
Unidos.

No se encontré evidencia de que € ciclo del PBI de Brasil presente asimetria tipo
deepness ni steepness. En este caso cualquiera sea €l método de descomposicion
utilizado para estimar e componente no observable, los resultados a los que se arriba
son idénticos, € ciclo es simétrico, es posible pensar, que la estructura probabilistica de
las diferentes fases del ciclo son similares.
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Anexo

Otro contraste de asimetria, que tiene la caracteristica de ser pardmetrico, basandose en
el coeficiente de asimetria se presenta a continuacion°.

Considere una serie de tiempo de laforma

=ttt
donde t, es el componente de tendencia no estacionarioy ¢, es el componente ciclico
estacionario. Si y, esno estacionaria, €l andlisisde ¢, requiere extraer la tendencia para
laaplicacion del contraste.

El contraste de asimetria tipo deepness utiliza e coeficiente de asimetria de ¢, que se
calculacomo
é u
=418 -2 (7
t

donde ¢ eslamediade ¢, s(c) esladesviacion estandar de ¢, y T es € tamafio de la
muestra.

Como las observaciones de ¢, se encuentran autocorrelacionadas, la formula para €l
error estdndar asintético del coeficiente de asimetria de una variable aleatoria iid no es
aplicable, sino que debe calcularse utilizando el procedimiento sugerido por Newey y
West (1987). Este considera una serie z en la que cada observacion se construye
mediante el siguiente calculo:

z=(e - e)/s f

Se regresa esta variable sobre una constante y se calcula € error estandar de Newey-
West. La estimacién de la constante en esta regresion coincide con 4S(c) y € error
estandar de Newey-West es consistente aln en la presencia de heteroscedasticidad y
autocorrelacion. El cociente entre la constante y su error estdndar es asintéticamente
normal, de forma que la significacion de 45(c) puede analizarse utilizando los valores
criticos de latabla normal estandar.

Si una serie de tiempo exhibe asimetria tipo steepness, entonces su primera diferencia
deberia exhibir asimetria negativa. Las recesiones agudas son mas profundas, pero
menos frecuentes que los periodos de crecimiento, que resultan mas moderados. Por
tanto, un contraste para steepness puede realizarse utilizando el coeficiente de asimetria

de D¢, (laprimeradiferenciade c,).

. s
ST(Dc) = %]/T)é fx, - D2 ys (D )?
g , € a

donde D y s (D) son la media muestral y € desvio estandar de D¢, . Este contraste

examina si las tasas de cambio en ¢, son asimétricas alrededor de su media. El error
estandar asintotico para €l contraste de steepness se calcula de forma andloga que para
el contraste deepness.

8 Este contraste se realiza en Sichel (1993).
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Deepness
Variable | Filtro Estadistico Valor-p Resultado
PBI MA_HP -0,35 0,73 Simetria
BK -0,94 0,34 Simetria
urugueyo MM 20,39 0,70 Simetria
PBI MA_HP -1,26 0,21 Simetria
. BK -1,45 0,15 Simetria
argentino MM 1,17 0,24 Simetria
PBI MA_HP -0,17 0,87 Simetria
brasilefio BK -0,36 0,72 Simetria
MM -0,47 0,64 Simetria

Steepness
PR MA_HP -0,51 0,61 Simetria
BK 0,03 0,97 Simetria
urugueyo MM 20,03 0,98 Simetria
PBI MA_HP -1,17 0,24 Simetria
- BK -0,97 0,33 Simetria
argentino MM 0,08 0,94 Simetria
PBI MA_HP -0,53 0,59 Simetria
brasilefio BK -0,38 0,71 Simetria
MM 0,73 0,46 Simetria

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados de la implementacion de este contraste a las series analizadas en este
trabgj 0 se presentan en el siguiente cuadro.

La evidencia se inclina hacia la simetria de los ciclos de los PBI de Argentina, Brasil y
Uruguay. Aln en e caso de Argentina, para el que mediante el zest Triples se rechaza la
hipétesis de simetria, cualquiera sea el método de descomposicion utilizado.

En este contraste, los valores del estadistico no son lo suficientemente altos en valor
absoluto para rechazar la hipétesis de simetria. Es muy posible que este resultado se
relacione a que la potencia del zest °.

® Véase el estudio de Verbrugge (1997) en el que se realiza una comparacion de la potencia de ambos contrastes.
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