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Resumen

Este articulo investiga los cambios estructurales en la volatilidad ciclica del
crecimiento de las economias de Uruguay, Argentina y Brasil entre 1980y 2018.
Poniendo el foco en lo sucedido en Uruguay, se analiza la existencia de quie-
bres estructurales en la volatilidad ciclica del producto interno bruto (PIB)
controlado por la volatilidad internacional, siguiendo los procedimientos ori-
ginalmente aplicados en McConnell y Perez-Quiros (2000) y en Stock y Watson
(2002; 2003). Los resultados evidencian que, luego de la crisis econdmica del
2002, Uruguay habria experimentado un cambio en la volatilidad ciclica del PIB
que implicé una reduccion de la volatilidad de mas del 509%. Brasil presenta
un quiebre en la volatilidad ciclica en forma mas temprana (en 1994) y Argen-
tina no presenta quiebres en su volatilidad. Los resultados obtenidos para
Uruguay descartan que la reduccion de volatilidad observada responda princi-
palmente a un escenario de reduccion de volatilidad externa, también conocido
como “hipétesis de la buena suerte”.
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Abstract

This study investigates structural changes in the cyclical volatility of economic
growth in Uruguay, Argentina, and Brazil between 1980 and 2018. Focusing
on Uruguay, we analyze the presence of structural breaks in the cyclical vol-
atility of GDP while controlling for international volatility, following the pro-
cedures originally applied in McConell & Pérez-Quiroz (2000) and Stock &t
Watson (2002; 2003). The results indicate that following the economic crisis
of 2002, Uruguay underwent a shift in the cyclical volatility of GDP, resulting
in a reduction of over 50%. Brazil experienced a break in cyclical volatility
earlier, in 1994, while Argentina did not exhibit any breaks in its volatility. The
results obtained for Uruguay dismiss the notion that the observed reduction
in volatility is primarily attributed to a scenario of reduced external volatility,
also known as the 'good luck hypothesis.

Keywords: Cycle volatility, structural change, decoupling, Mercosur, Uruguay.

Codigo JEL: E32, C22.

4 Centro de Investigaciones Econémicas e Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas
y de Administracién, Universidad de la Republica del Uruguay, Montevideo, Uruguay. Email: bibiana.
lanzilotta@gmail.com

5 Centro de Investigaciones Econdmicas, Montevideo, Uruguay. Email: gzunino@cinve.org.uy
6 Centro de Investigaciones Econdmicas, Montevideo, Uruguay. Email: rmosteiro@cinve.org.uy

This paper was received on December 10, 2021, revised on January 22, 2022, and finally accepted on
August 19, 2023.

®S0
@&mm


10.13043/DYS
mailto:bibiana.lanzilotta@gmail.com
mailto:bibiana.lanzilotta@gmail.com
mailto:gzunino@cinve.org.uy
mailto:rmosteiro@cinve.org.uy

Bibiana Lanzilotta, Gonzalo Zunino y Rafael Mosteiro

Introduccion

La economia uruguaya experimentd un crecimiento ininterrumpido de su pro-
ducto interno bruto (PIB) entre 2003 y 2018, lo que contrasta con el desem-
pefio de los paises vecinos de la region. En los diez afios posteriores a la crisis
de 1999-2002 —que afecto tanto a Argentina y a Brasil como a Uruguay—,
los tres paises mostraron tasas de crecimiento superiores a 4.0% anual. Sin
embargo, entre 2012 y 2018, la actividad economica en Argentina y Brasil
practicamente no crecio, mientras que Uruguay continu6 mostrando una senda
de crecimiento sostenido.

Luego de la crisis de 2002, el patron de crecimiento de la década previa en
Uruguay parece que se modifico para dar paso a una economia menos vola-
til (Zunino, 2009; 2010), orientada a los mercados globales y con un menor
grado de dependencia de las exportaciones hacia la region. Una gran entrada
de capitales mediante inversion extranjera directa o en cartera, el auge en el
precio de los commodities y la consolidacion de China como potencia mun-
dial se muestran como fendmenos centrales en la configuracion internacional
relevante para Uruguay (y para las economias exportadoras latinoamericanas)
hasta la crisis financiera de 2008 (Adler y Sosa, 2011).

La crisis internacional de 2008 afectd no solo a las economias mas desarrolla-
das (poniendo en cuestionamiento el proceso conocido como la Gran Modera-
cion), sino también a las emergentes vy, en particular, a las latinoamericanas.
Pero sus efectos tuvieron distintos grados de intensidad en Uruguay y en los
paises del Mercosur. Asi, a pesar de la crisis y en los afios posteriores a esta,
el patrdn ciclico del PIB uruguayo parece haber mantenido su tendencia a
suavizarse, a diferencia de lo que habria ocurrido en las economias vecinas.

Esta situacion ha llevado a que, desde variados ambitos, se afirme que la eco-
nomia uruguaya estaria transitando por un proceso de quiebre estructural
en cuanto a la intensidad de sus fluctuaciones ciclicas y de desacople de las
economias vecinas. De acuerdo con la definicion de Rossi (2008), el desacople
supondria que el crecimiento econdmico del pais depende cada vez menos del
de los paises referentes (Pesce, 2015; 2017).

De todas formas, no se dispone de estudios recientes que avalen empiricamente
la ocurrencia de estos procesos. Los trabajos de Zunino (2009; 2010) muestran
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evidencia de una reduccion de la volatilidad ciclica del PIB de Uruguay con-
siderando informacion hasta del 2009. En lo que se refiere a los estudios de
desacople, los mas cercanos en el tiempo —como los de Adler y Sosa (2014),
Sosa (2010) y Cantera (2011)— consideran informacion a lo sumo hasta 2011y
muestran resultados ambiguos. Adler y Sosa encuentran que el crecimiento de
Uruguay entre 1990y 2011 continua mas afectado por la dinamica argentina
que por la brasilefia. Sosa, en su trabajo para el periodo 1980-2009, sugie-
re que el mayor efecto de la regidn sobre Uruguay viene de la mano de Argen-
tina; y que el efecto de un shock brasilefio sigue siendo estadisticamente
no significativo, una vez que se controla por un conjunto de variables extra-
rregionales. Por el contrario, Cantera encuentra una mayor preponderancia del
efecto de los shocks reales brasilefios sobre Uruguay comparado con Argen-
tina, que ocupa el sequndo lugar en importancia.

En este escenario, surgen algunas preguntas de relevancia para entender el de-
sempefo previsible de la economia uruguaya en los proximos afios: ¢es el
desacople regional un fendmeno emergente?, jexisten cambios estructurales
en la economia uruguaya que modificaron los mecanismos de transmision con
la region del Mercosur y contribuyeron a aislarla?

Este trabajo tiene como objetivo investigar si existen cambios estructurales en
la trayectoria de crecimiento de la economia uruguaya en los ultimos 40 afios
y determinar su relacion con el crecimiento de las economias de Argentina y
Brasil entre 1980y 2018’.

Como primera aproximacion, se indago sobre la existencia de quiebres estruc-
turales en el patron de volatilidad ciclica del PIB uruguayo y de las economias
vecinas; y se hizo un analisis comparado de estos resultados.

En segundo lugar, se realizé un analisis de quiebre estructural multivariado
sobre la volatilidad ciclica uruguaya, de modo de poder indagar si, una vez
controlado por la volatilidad ciclica regional, la evidencia hallada sequia man-
teniéndose. De rechazarse esta hipdtesis, se estaria recogiendo una primera
evidencia a favor del desacople de la economia uruguaya respecto de sus veci-

7  Este trabajo fue finalizado en 2019, por lo cual no considera cambios introducidos a los datos de
cuentas nacionales posteriores a esa fecha ni la llegada de la pandemia del COVID-19 en 2020, cuyo
impacto podria incluso determinar un nuevo quiebre en el comportamiento macroeconémico regional
respecto a lo observado en las Ultimas décadas, aunque aun es imposible evaluarlo en profundidad.
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nas. Ademas, este ultimo analisis se replicd, pero controlado por un indicador
de actividad del conjunto del mundo relevante para Uruguay (considerando
la intensidad del intercambio comercial). Finalmente, se propuso un esquema
conceptual sencillo para analizar las potenciales fuentes de variacion de la
volatilidad, distinguiendo entre variacion de la volatilidad interna, variacion
de la volatilidad externa (hipotesis de buena suerte) y menor propagacion de
la volatilidad externa (escenario de desacople).

El documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion |, se expone
la metodologia empirica; y en la Il, los datos utilizados. En la seccion Il se
presentan los resultados; y en la IV, las principales conclusiones obtenidas en
esta investigacion.

I.  Aproximacion metodoldgica

La metodologia que se utilizd sigue los procedimientos propuestos en un prin-
cipio por Stock y Watson (2002; 2003) y los combina. Comprende las metodo-
logias aplicadas tanto para la estimacidn de los componentes ciclicos del PIB
(modelos estructurales, de Harvey, 1989) como para la estimacion de la vola-
tilidad ciclica (siguiendo a McConnell y Perez-Quiros, 2000); y también para
la realizacion de los contrastes de cambio estructural de Bai y Perron (2003).
Con base en las pruebas de estabilidad de Bai y Perron, se pueden detectar
automaticamente quiebres estructurales multiples a partir de datos conside-
rados en forma aislada o sobre la base de un modelo multivariado. Por ultimo,
se presenta un esquema metodoldgico para la interpretacion de los resultados.

A. Estimacion ciclica

El estudio sobre el ciclo requiere estimarlo a través de la aplicacion de métodos de
extraccion de componentes inobservables sobre la serie de actividad economica.
Para ello, se utilizd el método basado en modelos estructurales (Harvey, 1989);
este permite estimar cada componente inobservable de la serie (tendencia, ciclo
y estacionalidad) como una regresion sobre si misma rezagada de parame-
tro variable, estableciendo el caracter deterministico o estocastico del pa-
rametro a partir de la imposicion del comportamiento sobre la varianza del
componente (Koopman et al,, 2009). A diferencia de los métodos basados en
modelos ARIMA, este método permite evaluar de forma flexible la sensibilidad
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de los parametros con respecto al comportamiento sobre la varianza impuesta;
ademas, dentro del sistema de ecuaciones estima el componente ciclico, lo
que evita la utilizacion del filtro Hodrick-Prescott y la arbitrariedad sobre el
parametro de suavizamiento que ello implica (Commandeur, 2007).

B. Estimacion de la volatilidad y contrastes de
quiebre estructural en modelos univariados

El analisis de la volatilidad del ciclo implica construir una métrica que per-
mita evaluar el fendmeno de manera consistente. Para ello, primero se estiman
como medida de incertidumbre los residuos € correspondiente a un modelo
autorregresivo de orden uno del ciclo con constante:

Ye =7+ PV T & (1)

donde y, es el ciclo estimado contemporaneo; y, , es el ciclo estimado reza-
gado un periodo; p es el coeficiente de persistencia asociada al proceso auto-
rregresivo, y €, son los residuos del modelo.

Luego, se aplica la transformacion sugerida por McConnell y Perez-Qui-
ros (2000) para alcanzar un estimador insesgado del desvio estandar (£;) cuando
la distribucion es normal, tal que:

& = |V T2. @)

Para la estimacion de quiebres estructurales en la volatilidad del ciclo, se uti-
liza la metodologia propuesta por Bai y Perron (2003) sobre el modelo de los
residuos transformados (seglin la ecuacion 2) contra una constante:

& = a+u, (3)

De esta forma es posible buscar quiebres estructurales sobre la volatilidad
media del componente ciclico.

En resumidas cuentas, la metodologia de Bai y Perron (2003) se basa en la
estimacion de todas las particiones posibles dados m quiebres preestablecidos
y h observaciones minimas por submuestra, tal que se estime la suma cua-
dratica de los errores (SCE) global de todas las particiones. El procedimiento
busca aquella particion en la que se minimiza la SCE y, a partir de la com-
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paracion mediante contrastes estadisticos, se resuelve si la diferencia entre
la particion encontrada y el resto es significativa. En el presente trabajo se
utilizan de forma secuencial: los test propuestos por los autores de inexisten-
cia de quiebres contra un numero fijo de quiebres y el test de / quiebres con-
tra /+1 quiebres, los cuales utilizan para su implementacion estadisticos de
prueba F-Snedecor. En la primera prueba se establece si existen particiones
(se contrasta contra la hipdtesis de no existencia de particiones), mientras
que en la sequnda se determina si existe diferencia estadisticamente signifi-
cativa entre las particiones encontradas. Los resultados que mostramos en el
informe hacen alusion a esta segunda etapa.

C. Estimacion de la volatilidad y contrastes de
quiebre estructural en modelos multivariados

La aproximacion metodoldgica previa nos permite analizar los ciclos de Uru-
guay, Argentina y Brasil de forma independiente uno del otro; es decir, sin
considerar posibles interacciones. Sin embargo —tal como establecen Fane-
lli y Gonzalez Rozada (2006) lo mismo que Noya et al. (2015)—, la volatilidad
dentro del Mercosur importa en la amplificacion de los shocks extrarregiona-
les, de tal forma que los factores tanto globales como idiosincrasicos juegan
un rol preponderante en los comovimientos de los ciclos.

De acuerdo con lo anterior y teniendo en cuenta la dependencia que tiene
Uruguay con los paises vecinos del Mercosur —documentada en diversos estu-
dios—, se analiza ademas la existencia de quiebres estructurales por la vola-
tilidad regional, asumiendo que son variables exdgenas respecto de Uruguay.

Para ello se estimaron modelos uniecuacionales, donde la variable endégena
considerada es el indicador de volatilidad del ciclo econdmico de Uruguay
obtenido a partir de las ecuaciones 1y 2; pero el modelo de la ecuacion 3 se
sustituye por los siguientes sets de variables explicativas:

»n »n n n8

e = aq + BiEl, + B8 + Byéety + (4.1)

&M =y + /6452‘9[1) + p (4-2)

donde £/ es el indicador de volatilidad de Uruguay; €/, es el indicador de
volatilidad de Argentina rezagado un periodo; 2, es el indicador de volatili-
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dad de Brasil rezagado un periodo; &, es el indicador de volatilidad del res-
to del mundo relevante (ocho paises); yé]ﬁﬁ’ es el de diez paises, ambos rezagados
un periodo (estas variables se explican en la seccion ll). Los ¥, y y, represen-

tan los residuos de los modelos 4.1 y 4.2, respectivamente.

Utilizando de nuevo la metodologia de Baiy Perron (2003), se estudia la exis-
tencia de quiebres estructurales sobre todos los parametros de los modelos
estimados. En el anexo (cuadro A1) se presentan los resultados de una apro-
ximacion metodoldgica alternativa, también apoyada en una aproximacion
multivariada complementaria que contribuye a chequear la robustez de los
resultados (modelos 5.1 y 5.2). De igual forma, se estiman quiebres sobre
los modelos 4.1y 4.2 controlado por el grado de apertura de la economia, fac-
tor potencialmente significativo en la volatilidad del crecimiento de una eco-
nomia pequena y abierta como la uruguaya. Los resultados que se obtienen
de esta aproximacion complementaria se presentan en el anexo (cuadroA2).

D. Interpretacion de resultados

Como se menciond antes, la aproximacion univariada permite evaluar si la vola-
tilidad ciclica se ha reducido en el tiempo en una forma que pueda conside-
rarse estadisticamente significativa, pero no dice nada respecto a las causas
de esta potencial reduccion ni sobre un eventual desacople de la economia
uruguaya con relacion a la region.

Por otra parte, la sequnda aproximacion, de caracter multivariado, si permite
abordar estas cuestiones. En efecto, tomando como referencia la ecuacion 4.2,
es posible trabajar a partir de una sencilla interpretacion grafica (figura 1) de
los diferentes factores que pueden determinar los cambios en la volatilidad
ciclica de Uruguay.

De acuerdo con la ecuacion 4.2, el panel A de la figura 1 refleja que la vola-
tilidad ciclica en el Uruguay se compone de un factor de volatilidad interno
representado por la ordenada en el origen (az] y por la absorcion de volatilidad
internacional. El impacto de la volatilidad internacional incrementara la vola-
tilidad del ciclo uruguayo de forma positiva de acuerdo con el parametro 3,
que en el grafico representa el coeficiente angular de la curva de volatilidad.
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En el panel B de la figura 1, se representa un primer escenario de reduccion de
la volatilidad del ciclo en Uruguay, explicado por una reduccion de la vola-
tilidad interna, lo que en el grafico se representa a través de una reduccion
0 quiebre estructural sobre el parametro «,, que pasaria a tomar el valor cv,.
Aunque este escenario implica que, para una misma volatilidad internacional,
la volatilidad local sera mas baja, la sensibilidad de la economia uruguaya ante
shocks internacionales se mantendria incambiada; por ello no seria correcto
calificar este escenario como de “desacople”. Una mayor eficiencia de las poli-
ticas macroecondmicas internas, como se encuentra en Zunino (2010), o una
mayor diversificacion de la economia podrian ser algunas causas de un quie-
bre de este tipo.

Figura 1. Determinantes de la volatilidad ciclica

A. Punto de partida B. Reduccion de volatilidad interna

A A

pure Aura

Ax
ay az
a
A10p A10p
t—1 €1
C. Reduccion de la volatilidad externa D. Escenario de desacople
A A
nure auru
t t
Ax
Cx
ay az
A10p al0p
€1 €1

Fuente: elaboracion propia.
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Un segundo caso de reduccion de volatilidad podria surgir de un escenario de
menor volatilidad internacional, como el representado en el panel C de | figura 1.
En este caso, no existiria quiebre estructural sobre ninguno de los parametros
de la ecuacion 4.2, puesto que tanto la ordenada en el origen como el coefi-
ciente angular se mantendrian constantes en el tiempo. En algunas ocasiones,
este escenario es denominado en la literatura como "hipotesis de la buena
suerte" (De Gregorio, 2008), en la medida en que es un fendmeno totalmente
exdgeno a la economia local, lo que explicaria la menor volatilidad.

Un tercer caso analizado seria el escenario de desacople, donde lo que se
observa es una menor transmision de la volatilidad internacional a la economia
domestica, lo que determina una menor volatilidad local para un mismo grado
de volatilidad internacional, tal cual se representa en el panel D. La metodo-
logia empirica que se propone en esta investigacion captaria este escenario
como un quiebre estructural sobre el parametro 3, que captura el coeficiente
angular de la curva de volatilidad.

Finalmente, podria darse un escenario pautado por una combinacion de los
diferentes casos planteados. La aproximacion empirica que se propone, que
supone testear quiebres sobre todos los parametros del modelo, permite ana-
lizar la diferente incidencia de cada una de las hipotesis anteriores.

Cabe sefalar que, si bien al incorporar mas variables, el modelo 4.1 no permite
la representacion grafica planteada en la figura 1, el esquema de interpretacion
propuesto se aplica de la misma forma. Es decir, quiebres en el coeficiente o,
deberian interpretarse como cambios en la volatilidad intrinseca de la economia
uruguaya; quiebres en los parametros 3,, 8,y (3, se interpretan como cambios
en la sensibilidad de la volatilidad local ante la volatilidad internacional, en
este caso, analizando a Brasil y Argentina de forma independiente de los de-
mas socios comerciales relevantes; en tanto que un escenario de cambios en
la volatilidad local observada sin que existan quiebres estructurales en nin-
guno de los parametros del modelo coincidiria con el escenario de reduccion
de volatilidad internacional o "hipdtesis de la buena suerte”.

Il. Datos

Las series utilizadas para la estimacion de los ciclos y el consecuente estima-
dor de volatilidad consideran la transformacion logaritmica de los indices de
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volumen fisico del PIB de Uruguay, Brasil y Argentina para el periodo 1980-
2018 con una frecuencia trimestral. Las series tienen como fuente el Banco
Central de Uruguay (BCU), el Instituto Brasileiro de Geografia e Estadistica
(IBGE) y el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Indec). En este ultimo
caso, se construyo el indice de volumen fisico a partir del PIB en millones de
pesos a precios de 2004.

Para la construccion de los indicadores de actividad del mundo relevante para
Uruguay, se considerd informacion proveniente del BCU y de Uruguay XXI (sobre
comercio exterior de bienes), y del Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para los indicadores de actividad de los socios comerciales.
Se construyeron dos indicadores: uno con los diez primeros socios comercia-
les entre 1980-2018, que incluyen Brasil, Argentina, Chile, China, Alemania,
Italia, México, Paises Bajos, Reino Unido y EE.UU. El sequndo indicador ex-
cluye a Argentina y Brasil de los paises antes listados. Las ponderaciones
estan dadas por la participacion del destino en el total de las exportacio-
nes, por cada trimestre.

La seleccion de diez paises para la construccion de la variable que capture el
mundo relevante para Uruguay se realizé siguiendo un criterio doble. En primer
lugar, se buscé mantener un nimero acotado de paises en la configuracion del
agregado, pero que al mismo tiempo explique un porcentaje amplio del comer-
cio exterior del pais. Se consideraron entonces los diez paises con los que, en
el promedio del periodo, Uruguay mantuvo un mayor volumen comercial. La
seleccion realizada en practicamente todo el periodo de analisis explica mas
de un 60% del comercio exterior de Uruguay y, en varios momentos, supera
el 70%. En anexo al documento se presenta informacion sobre la importancia
para el comercio de Uruguay de este grupo de paises.

I1l. Resultados

Esta seccidn presenta los resultados del analisis del patron de volatilidad de la
actividad econdmica uruguaya, y la de Argentina y Brasil, en términos compa-
rados. Asimismo, se exponen los principales resultados del estudio de quiebres
estructurales en la volatilidad ciclica de los tres paises, analizados en forma
aislada y en conjunto.
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A. Volatilidad ciclica de los PIB de Uruguay, de la
region y del resto del mundo relevante

La estimacion del componente ciclico del PIB uruguayo parece presentar una
reduccion en la variabilidad de su amplitud en |a tltima década. Como es posi-
ble observar en la figura 2 (panel A), el ciclo uruguayo toma valores virtualmen-
te nulos para los ultimos periodos de estimacion; es decir, que el crecimiento
se ubicd cercano a los niveles de crecimiento tendencial. Por otra parte, al divi-
dir el periodo en décadas y hacer una estimacion sencilla de volatilidad ciclica
como lo es el desvio estandar (cuadro 1), es posible advertir que esta se reduce
en forma notoria de la década de los 80 a la Ultima década (hasta el 2018).

El indicador de volatilidad del PIB uruguayo —calculado de acuerdo con lo
sugerido por McConnell y Perez-Quiros (2000)— refleja el mismo fendmeno
observado en el nivel del ciclo: los periodos de mayor volatilidad se encuen-
tran a principio de la década de 1980 y a mediados de 1990 (figura 2, panel A).

Cuadro 1. Desvio estandar de los ciclos del PIB de Uruguay, Argentina y Brasil, por
décadas
1980 Q1 1990 Q1 2000 Q1 2010 Q1 1981 Q1
1989 Q4 1999 Q4 2009 Q4 2018 Q3 2018 Q3
Uruguay 4.7 3.4 3.1 1.2 3.4
Argentina 2.8 3.1 3.6 1.5 2.9
Brasil 6.8 2.3 1.5 3.7 4.0

Fuente: estimaciones propias.

En la estimacion tanto del componente ciclico del PIB brasilefio como de su
indice de volatilidad, se observa una elevada variabilidad en la década de 1980,
que se reduce y persiste en valores mas o menos estables a partir de los afios 90
(figura 2, panelB). Solo a partir del inicio de la dltima década bajo analisis,
parece advertirse un leve aumento de la volatilidad. Por su parte, la estimacion
del componente ciclico del PIB argentino muestra recurrentes picos y valles
en torno al crecimiento tendencial, con variabilidad persistente a lo largo de
todo el periodo de estimacion (figura 2, panel C).

Cuando se consideran los ciclos asociados al nivel de actividad, del agregado
construido que representa el mundo relevante para Uruguay —en términos

DESARRO. SOC. 95, BOGOTA, TERCER CUATRIMESTRE DE 2023, PP. 177-205, ISSN 0120-3584, E-ISSN 1900-7760, DOI: 10.13043/DYS.95.5


10.13043/DYS

Bibiana Lanzilotta, Gonzalo Zunino y Rafael Mosteiro

de su comercio exterior—, se aprecian indicadores de volatilidad mas suaves
que los correspondientes a Uruguay, Argentina y Brasil (figura2, graficos de
paneles D y E). Esta apreciacion es ain mas notoria en los graficos inferiores
(panel E), que corresponden al indicador de actividad del mundo relevante para
Uruguay, excluidos Argentina y Brasil.

Figura 2. Componente ciclico (izquierda) e indicador de volatilidad (derecha)
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D. Mundo relevante diez paises®
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Fuente: estimaciones propias con base en series de BCU, IBGE e Indec.

B. Identificacion de quiebres estructurales
en modelos univariados

Sobre |a base del indicador de volatilidad calculado y representado en cada caso
en los graficos precedentes, se realizaron los contrastes de quiebre estructural
de Bai y Perron (2003). En lo que sigue, se presenta una sintesis de los resul-
tados, resumidos en el cuadro 28. En caso de identificarse quiebres estructura-
les, el cuadro muestra para cada caso el fechado de estos y el valor que toma
el indicador de volatilidad en cada uno de los diferentes periodos estableci-
dos. Es preciso recordar que, en caso de identificar un quiebre estructural, se
determinan dos periodos de comportamiento diferente del indicador (pre- y
posquiebre); si se identificaran dos quiebres, se determinaran tres periodos;
y en caso de que se identifiquen tres quiebres se tendrian cuatro periodos con
un comportamiento diferente de la volatilidad.

8 Una version mas extensa de los resultados puede ser proporcionada por los autores.
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En el caso de Uruguay, se encontro evidencia estadistica sobre la existencia
de un quiebre en el indice de volatilidad del ciclo (al 5%). El quiebre se estima
puntualmente en el sequndo trimestre del 2003, con una reduccion del para-
metro constante asociado al nivel de la volatilidad de cerca del 50% a partir
de entonces. En efecto, mientras en el primer periodo la volatilidad promedio
representaba aproximadamente 1.3 puntos porcentuales de la tendencia, en
el sequndo periodo se ubico en 0.7 puntos porcentuales (cuadro 2).

Este resultado, similar al hallado por Zunino (2009)°, apoya la idea de que con
posterioridad a la crisis del 2002, la economia uruguaya habria trasformado
su patron de crecimiento, reduciendo en forma significativa su volatilidad
ciclica. Estos resultados se encontrarian en linea con el fenémeno de mode-
racion observado a nivel internacional, que para el caso de paises emergentes
apenas muestra evidencia desde finales de la década del noventa o comien-
zos de la década del 2000 (De Gregorio, 2008). Es importante notar que esta
moderacion ciclica se habria sostenido a pesar de la crisis financiera del 2008,
que afecté duramente las economias internacionales y puso bajo cuestiona-
miento la permanencia de este fendmeno.

Cuadro 2. Test de cambio estructural en los indicadores de volatilidad
m=3 trimming=0.2  nivel sig.=0.05

Quiebre g &, Z
Uruguay 2003 Q2 1.3 0.7 -
Brasil 1994 Q1 1.5 0.8 -
Argentina - 1.5 - -
Mundo relevante 10 1988 Q1, 2002 Q2 1.6 0.8 0.5
Mundo relevante 8 1988 Q1 1.5 0.6 -

Notas: m denota el maximo numero de quiebres testeado (la existencia de tres quiebres determinaria la
existencia de cuatro periodos temporales con diferente comportamiento de la serie de volatilidad); el trim-
ming es la minima proporcion de observaciones sobre la muestra total exigida para la conformacion de un
segmento (en este caso, ninguna particion identificada puede ser inferior al 20% de la muestra); &, Y%
&, son los promedios del indicador de volatilidad encontrada para cada particion.

Fuente: estimaciones propias.

Por su parte, la evidencia para los paises de la region fue diversa. Respecto de
Brasil, el test de quiebre estructural identifica un quiebre en la volatilidad en el

9  Zunino (2009) encuentra evidencia de un quiebre estructural en el tercer trimestre del 2003, utilizando
informacion hasta el 2009.
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primer trimestre de 1994, donde se verifica una reduccion cercana al 50% en
el parametro constante que representa el nivel de volatilidad, pasando de 1.5
a 0.8 puntos porcentuales de la tendencia (cuadro 2).

La reduccion de la volatilidad ciclica brasilefia constituye un fendmeno impor-
tante para los paises del Cono Sur y en especial para Uruguay, en tanto que
estas economias son las mas afectadas por los shocks idiosincraticos de Bra-
sil, pais que ademas opera como amplificador de los shocks globales (Adler y
Sosa, 2014).

A diferencia de lo que sucede con Uruguay y Brasil, al aplicar el test de quie-
bre estructural no se encuentra evidencia estadistica suficiente que avale la
existencia de cambios estructurales en la volatilidad ciclica de Argentina. Esto
implica que Argentina ha mantenido su nivel de volatilidad macroecondmica
durante todo el periodo bajo estudio. A su vez, dicha volatilidad se ubicaria
—al menos en el presente siglo, y luego de los quiebres identificados en Brasil y
Uruguay— significativamente por encima de la registrada en estos paises. Este
resultado se encuentra en linea con las conclusiones de Chisari et al. (2007),
que sefialan que la volatilidad en Argentina habria sido una de las mas altas
de América Latina (entre 1991 y 2005).

Por su parte, en la volatilidad del mundo relevante (considerados los diez prin-
cipales socios comerciales de Uruguay) se detectaron dos quiebres, ubicados en
el primer trimestre de 1988 y en el sequndo del 2002; en ambas ocasiones se
verifican descensos en la volatilidad. El parametro constante se reduce apro-
ximadamente en un 70% en el ultimo periodo respecto del primero, pasando
de una volatilidad del orden de 1.6 puntos porcentuales de la tendencia a
0.5 p.p. (cuadro2). En cambio, en el indicador de mundo relevante que con-
sidera ocho paises (donde se excluyen Argentina y Brasil), solo se detecta un
quiebre en el primer trimestre de 1988, y se observa una reduccion de la
volatilidad de un 509%, que pasa de 1.5 puntos porcentuales de la tendencia
a 0.6 p.p. Atendiendo a los paises que integran este agregado, el resultado
obtenido se encuentra en linea con la evidencia que existe acerca de que los
paises de mayor desarrollo habrian experimentado un proceso de moderacion
mas temprano que los emergentes (De Gregorio, 2008).

En sintesis, exceptuando el caso de Argentina y mas alla de aspectos vincula-
dos a la sincronizacion de los quiebres, se encuentra evidencia de una mode-
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racion en la volatilidad ciclica del mundo macroeconémicamente relevante para
Uruguay. Se observa, ademas, una sincronizacion importante entre el quiebre
encontrado para la construccion del mundo relevante basado en los diez paises
comercialmente mas importantes para Uruguay y la moderacion uruguaya. En
este contexto, es importante aportar evidencia que nos permita entender si la
reduccion de la volatilidad nacional surge de fundamentos internos intrinsecos
(escenario de reduccion de volatilidad interna), menor propagacion interna de
los shocks internacionales (escenario de desacople) o se basa principalmente
en la reduccion de shocks internacionales (escenario de reduccion de volati-
lidad internacional o buena suerte).

C. Quiebre estructural en la volatilidad de
Uruguay controlada por la volatilidad regional
e internacional. Modelos multivariados

En este apartado, se presentan los resultados del contraste de Bai y Perron
(2003) aplicado sobre los modelos multivariados considerados en las ecua-
ciones 4.1y 4.2.

Los contrastes de quiebre estructural para el indicador de volatilidad del PIB
de Uruguay controlando por la volatilidad de los vecinos y el mundo relevante
(ocho y diez paises), arrojan en ambos modelos (4.1 y 4.2) resultados consis-
tentes (cuadro 3).

En este contraste se encuentran dos quiebres estructurales: un primer quiebre en
el tercer trimestre de 1989 y un seqgundo quiebre ubicado nuevamente en el
segundo trimestre del 2003. En el periodo previo al quiebre del 2003 y el pos-
terior, el decrecimiento del nivel de volatilidad fue de casi 509%, pasando de
1.3 puntos porcentuales de la tendencia a 0.7 p.p. La existencia de quiebres
estructurales en el modelo descarta que los cambios en la volatilidad ciclica
del Uruguay sean explicados completamente por un escenario de reduccion de
la volatilidad internacional, como el representado en el panel C de la figura 1.

Al concentrarnos en la constante del modelo (volatilidad intrinseca) tanto en
las estimaciones realizadas sobre la ecuacion 4.1 como sobre la ecuacion 4.2,
encontramos un escenario similar donde se aprecia un incremento de la vola-
tilidad interna entre 1989 y 2003 con respecto al periodo previo; y va sequido
de un descenso en el periodo posterior al 2003. Atendiendo a este resultado,
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podemos concluir que una parte de la reduccion de la volatilidad registrada
de forma posterior al 2003 se explica por este factor.

Al analizar la sensibilidad de la volatilidad doméstica a la internacional (para-
metros 3), encontramos una situacion mas heterogénea. En el caso de Brasil,
se encuentra que su importancia como fuente de volatilidad es maxima en el
periodo previo a 1989; y entre dicho afio y el 2003, registra un descenso sig-
nificativo. A partir del 2003 se observa un incremento de la importancia de
Brasil como fuente de volatilidad, aunque mantiene un coeficiente de sensi-
bilidad bajo en comparacion con el primer subperiodo.

Asi mismo, se encuentra que la volatilidad ciclica de Uruguay tiene una sen-
sibilidad relativamente elevada respecto a la volatilidad en Argentina en los
primeros dos subperiodos, y presenta un importante descenso a partir del
ultimo quiebre estructural. Sumado al resultado obtenido para Brasil, podria
concluirse que la economia uruguaya muestra una sensibilidad minima a la
region considerada en su globalidad en el ultimo subperiodo encontrado, lo
que configura un resultado que apoya la hipdtesis de desacople regional.

Por ultimo, respecto al mundo extrarregion (MR8), se percibe un compor-
tamiento variable, caracterizado por una sensibilidad maxima en el primer
periodo, con una disminucidn relevante en el subperiodo intermedio; y un
nuevo incremento a partir del 2003, aunque mantiene una sensibilidad rela-
tivamente baja en comparacion con el primer subperiodo.

El modelo 4.2 —que sintetiza toda la volatilidad internacional regional y extra-
rregional en un solo indicador MR10— muestra un descenso de la sensibilidad
al contexto externo luego de 1989, que revierte luego del quiebre encontrado
en el 2003. Mirado en su globalidad, si bien la sensibilidad de la volatilidad
ciclica doméstica respecto a la economia internacional aumenta en el ultimo
subperiodo, esta sensibilidad se reduce a la mitad respecto al primer subperiodo
considerado (de 0.54 a 0.24). No obstante, el resultado sobre el coeficiente de
sensibilidad respecto al indicador MR10 no permite descartar la hipdtesis
de desacople respecto al mundo en su conjunto.

Los chequeos de robustez correspondientes a las aproximaciones alternativas
que se presentan en el cuadro A1 del anexo (modelos 5.1y 5.2) son consisten-
tes con los resultados principales. A su vez, la estimacion de quiebres sobre los
modelos 4.1y 4.2 controlados por la apertura de la economia (que se presentan
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en el anexo, cuadro A2) son consistentes con los resultados antes presentados,
solo con variaciones marginales del fechado de los quiebres.

Cuadro 3. Test de cambio estructural en la volatilidad ciclica de Uruguay controlado
por la region y el mundo relevante. Modelos 4.1y 4.2

Modelo 4.1 - Volatilidad Uruguay

Periodos a Brasil (-4) Argentina (-2) MR8(-2)
1980 Q2-1989 Q3 -0.05 0.32 0.19 0.66 ***
1989 Q3-2003 Q2 0.01 ™ -0.08 0.21 ™ -0.2
2003 Q2-2018 Q3 0.004 ** 0.08 0.025 0.26 *

Media volatilidad

Quiebres g gy gy
1989 Q3, 2003 Q2 1.3 1.3 0.7

Modelo 4.2 - Volatilidad Uruguay

Periodos o MR10(-2)
1980 Q2-1989 Q3 0.005 ** 0.50 ™
1989 Q3-2003 Q2 0.01 ** -0.11
2003 Q2-2018 Q3 0.006 ** 0.24*

Media Volatilidad

Quiebres g g i
1989 Q3, 2003 Q2 1.3 1.3 0.7

Notas: m=3 denota el numero de quiebres testeado; trimming=20 es la minima proporcién de observaciones
sobre la muestra total exigida para la conformacion de un segmento; ", 5™ y 4™ son los promedios
del indicador de volatilidad encontrada para cada particion.

Fuente: estimaciones propias.

En sintesis, los resultados obtenidos descartan que la reduccion de la volati-
lidad observada en Uruguay desde la crisis del 2002 al 2018 se deba exclu-
sivamente a un mundo menos volatil, en la medida en que se encuentran
quiebres paramétricos. Como resultado robusto se encuentra la existencia de
un descenso en la volatilidad intrinseca de Uruguay en el periodo posterior a
la ultima crisis al comparar con lo registrado entre 1989 y 2003, pero no res-
pecto a la situacion previa a 1989.

En resumen, se desestima un escenario de desacople respecto al mundo, pero
se obtiene evidencia de menor sensibilidad a la volatilidad regional, principal-
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mente respecto de Argentina; de esta forma, si podria considerarse que este
trabajo aporta evidencia de desacople frente a este ultimo pais. En la medida
en que la region —y particularmente Argentina— muestra una mayor volati-
lidad en comparacion con el mundo relevante extrarregional, la mayor sen-
sibilidad respecto a la situacion extrarregional —en conjunto con una menor
sensibilidad a la region— resulta un fundamento significativo para explicar la
menor volatilidad ciclica observada en Uruguay.

IV. Conclusiones

Este trabajo da cuenta de los cambios estructurales en la volatilidad ciclica de
la economia uruguaya entre 1980y 2018, y su relacidn con los de las economias
de Argentina y Brasil. Para ello, se analizo la existencia de quiebres estructu-
rales en el patron de volatilidad ciclica del PIB uruguayo y de las economias
vecinas siguiendo los procedimientos originalmente aplicados en McConnell
y Perez-Quiros (2000) y en Stock y Watson (2002; 2003).

Los resultados evidencian que, luego de la crisis econdmica del 2002, se habria
experimentado un cambio en la volatilidad ciclica del PIB uruguayo que implicd
una reduccion de la volatilidad de mas del 50%. Por su parte, Brasil presen-
ta un quiebre en la volatilidad ciclica en forma mas temprana (en 1994), mientras
que en Argentina no ha tenido cambios en el periodo analizado (1980-2018).
Por otra parte, en el resto del mundo relevante (en las versiones tanto de ocho
como de diez paises) se halla un quiebre en el primer trimestre de 1988;y en
el segundo caso (que incluye a Argentina y Brasil), también en el 2002.

Una vez que es controlada por la volatilidad de los socios del Mercosur y del
resto del mundo relevante, los modelos estimados para la volatilidad de Uru-
guay siguen presentando un quiebre estructural en el mismo periodo (segundo
trimestre del 2003), hecho que descarta que la reduccion de volatilidad obser-
vada responda en su totalidad a un escenario de reduccion de volatilidad
externa, también conocido como "hipdtesis de la buena suerte”.

Al indagar sobre la naturaleza de los quiebres estructurales encontrados, se
concluye que existe un descenso en la volatilidad intrinseca de Uruguay en el
periodo posterior a la ultima crisis en comparacion con lo registrado entre 1989
y 2003, aunque no necesariamente respecto a la situacion previa a 1989. En
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suma, los resultados obtenidos descartan una situacion de desacople respecto
a la economia mundial, aunque se obtiene evidencia de menor sensibilidad
respecto a la volatilidad regional y, principalmente, en relacion a la volatili-
dad de Argentina. Finalmente, en la medida en que la region —y en particular
Argentina— muestra una mayor volatilidad en comparacion al mundo rele-
vante extrarregional, la mayor sensibilidad encontrada respecto a la situacion
extrarregional en conjunto con una menor sensibilidad a la situacién regional
resulta un fundamento significativo para explicar la menor volatilidad ciclica
observada en Uruguay.

Este estudio deja para futuras investigaciones profundizar en las causas del
cambio hallado en los parametros. La mayor resiliencia regional podria reco-
ger, entre otros, cambios en el sector exportador (hacia nuevos productos y
destinos) y factores internos ligados al fortalecimiento de las politicas macro-
economicas.

En primer lugar, Uruguay ha reducido su exposicion comercial y financiera a la
region: mientras que en el 2001 las exportaciones de bienes a Brasil y Argen-
tina representaban el 15% y el 229% del total de exportaciones, en el 2018
representaron el 5% y el 129, respectivamente. Sin embargo, considerando
bienes y servicios, Uruguay exporta a Brasil y Argentina el 30% de sus exporta-
ciones totales'™. Del mismo modo, la participacion de los no residentes (domi-
nado por argentinos, tradicionalmente) en los depositos bancarios de Uruguay
muestra una caida desde un pico del 419% en el 2001 a un 10% en el 2018.

En segundo lugar, la politica econdmica implementada luego de la crisis
del 2002 busco reducir las fragilidades macroecondmicas que potenciaron los
efectos de los shocks externos en la crisis. La politica econdmica se sustento
en los siguientes pilares: consolidacion de la flexibilidad cambiaria, reduccion
de la vulnerabilidad financiera del sector publico (desdolarizando la deuda y
fijando las tasas de interés, entre otras acciones), y fortalecimiento de la requ-
lacion prudencial del sistema financiero (Marandino y Oddone, 2018).

10 En particular, el turismo de Uruguay esta muy vinculado a los paises vecinos, en especial, Argentina
(629% de los visitantes en el 2018).
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Anexo
A1. Aproximacion alternativa

Como forma de evaluar la robustez de los resultados, se adopt6 una estrate-
gia alternativa basada en dos etapas. En primer lugar, se estimaron modelos
uniecuacionales entre los componentes ciclicos de la siguiente forma:

P = o + Bpiy + BRI + Bapi® + O, (5.1)

~ _ ~uru10p

P =y Bapry T (5.2)
donde p{" es el componente ciclico de Uruguay; A¢"1 es el componente ciclico
de Argentina rezagado un periodo; i es el componente ciclico de Brasil

. ~8p ~uru10p T

rezagado un periodo; p:—qy Pr—1 * son los componentes ciclicos del resto del
mundo relevante de ocho y de diez paises, respectivamente, ambos rezaga-
dos un periodo. Los términos ©J; y u, son los residuos de los modelos 5.1y 5.2,

respectivamente; y «, y a, los términos independientes.

Obteniendo —en caso de existir— los quiebres estructurales en los parame-
tros de la relacion entre los ciclos externos y el local, se calcula el indicador
de volatilidad segun la ecuacion 2 para los distintos subperiodos, con el fin de
evaluar la existencia de reduccion en la volatilidad interna a partir de la meto-
dologia de Bai y Perron (2003). Si la existencia de quiebre persiste, se podra
concluir que la reduccion de volatilidad ciclica se debe a una modificacion
de las condiciones internas del comportamiento ciclico. Mientras tanto, si no
se halla evidencia de quiebre, se intuye que el quiebre encontrado se debe a
reduccidn en la volatilidad externa o a la ocurrencia de desacople. Los resul-
tados de esta aproximacion se presentan en el cuadro AT.

Siguiendo esta segunda estrategia, los resultados encontrados son similares a
los hallados en la primera estrategia, en cuanto a la existencia de un quiebre
estructural en el 2003, segundo trimestre. No obstante, difieren en la mag-
nitud de la reduccion de la volatilidad que, para este caso, es inferior a 40%
en ambos modelos. Por otra parte, el primer quiebre encontrado siguiendo la
primera estrategia en el tercer trimestre de 1989 no se identifica en este caso.
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Cuadro AT. Test de cambio estructural en la volatilidad ciclica de Uruguay controlado
por la region y el mundo relevante. Modelos 5.1y 5.2

Ciclo de Uruguay. Modelo 5.1

Periodo Brasil (-1) Argentina (-1) Uruguay (-1)
1980 Q2- o ox
1938 Q1 0.15 0.04 0.83
1988 Q1- -0.01 0.09 *** 0.92 ***
2018 Q3 ’ ’ ’

Volatilidad ciclica de Uruguay

Quiebre g g
2003 Q2 1.1 0.7
Ciclo de Uruguay. Modelo 5.2
Periodo MR10(-1) Uruguay (-1)
1980 Q2- 02 09
2018 Q3 ’ ’
Volatilidad ciclica de Uruguay
Quiebre g g
2003 Q2 1.1 0.7

Notas: m=3 denota en numero de quiebres testeado; trimming=20 es la minima proporcion de observaciones
sobre la muestra total exigida para la conformacion de un segmento;y £/ y 5™ son los promedios del
indicador de volatilidad encontrada para cada particion.

Fuente: estimaciones propias.

A2. Modelos 4.1 y 4.2 controlados por apertura de la economia

Un segundo analisis de robustez de los resultados se realizo incorporando en
los modelos 4.1 y 4.2 el coeficiente de apertura de la economia como varia-
ble de control. Esta aproximacion busca determinar si, aun al incorporar dicha
variable al modelo, existe un quiebre estructural en los parametros que rela-
cionan la volatilidad externa con la volatilidad ciclica de Uruguay. En caso de
desaparecer los quiebres, estariamos ante una situacion en donde la mayor o
menor transmision de los shocks externos solo se explica por una mayor expo-
sicion de la economia uruguaya a la economia internacional; y no porque se
hayan modificado los mecanismos de propagacion de los shocks. En caso de
que los quiebres continuen existiendo, la idea de desacople se fortalece en
la medida en que, aun con un mismo grado de apertura, la economia habria
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generado mecanismos de flexibilidad que le permiten moderar la propagacion
de los shocks externos.

Los resultados de esta sequnda prueba de robustez se presentan en el cua-
dro A2, donde se puede apreciar que se mantienen las principales conclusio-
nes obtenidas de los modelos 4.1 y 4.2, esto es, la existencia y signo de los
quiebres, y el fechado de estos.

Cuadro A2. Test de cambio estructural en la volatilidad ciclica de Uruguay controlado
por la region y el mundo relevante (modelos 4.1y 4.2) y por el coeficiente
de apertura comercial (4.1b, 4.20)
Modelo 4.1b - Volatilidad Uruguay
Periodos a Brasil (-4)  Argentina (-2) MR8(-2) d(apertura)
1980 Q2-1989 Q3 -0.005 0.290 ™ 0.175 0.683 ™* -0.0003
1989 Q3-2003 Q3 0.012 ** -0.066 0.187 * -0.207 -0.0005 **
2003 Q3-2018 Q3 0.006 ™ 0.060 0.016 0.191 -0.0002
Media volatilidad
Quiebres 2 & &
1989 Q3, 2003 Q3 1.3019 1.2579 0.741

Modelo 4.2b controlado por apertura comercial
-Volatilidad Uruguay

Periodos a MR10(-2) d(apertura)
1980 Q2-1989 Q3 0.0056 ** 0.574 ™ -0.0008 **
1989 Q3-2003 Q2 0.014 -0.127 -0.0005 *
2003 Q2-2018 Q3 0.007 *** 0.157 -0.0004 **
Media volatilidad
Quiebres g g, g
1989 Q3, 2003 Q3 1.3019 1.2579 0.741

A3. Resultados de los quiebres sobre los modelos multivariantes

Finalmente, a modo de resumen, el cuadro A3 presenta una comparacion de los
resultados obtenidos en los modelos 4.1, 4.2, 4.1b, 4.2b, 5.1 y 5.2; al realizar
los test de cambio estructural, se incorporan pruebas adicionales de robustez
modificando el trimmingy el maximo nimero de quiebres permitidos. La prin-
cipal conclusion que se desprende es que el quiebre estructural identificado
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en el 2003, que implica una reduccidn de la volatilidad interna y una menor
propagacion de los shocks externos, es un resultado robusto a todas las espe-
cificaciones realizadas.

Cuadro A3. Test de cambio estructural en los modelos multivariantes de volatilidad
para Uruguay

m trimming Fecha quiebres (ordenados por significacion al 59%)
Modelo 4.1 3 20 1989Q3-200302
Modelo 4.1 2 25 1991Q1-2003Q2
Modelo 4.2 3 20 2003Q2-1989Q3
Modelo 4.2 2 25 2003Q2
Modelo 4.1b 3 20 1989Q3-2003Q3
Modelo 4.1b 2 25 1991Q1-2003Q3
Modelo 4.2 b 3 20 2003Q3-19890Q3
Modelo 4.2 b 2 25 200303
Modelo 5.1 3 20 200302
Modelo 5.2 2 20 200302

Notas: mdenota el numero de quiebres testeado; trimming, la minima proporcidn de observaciones sobre la
muestra total exigida para la conformacion de un segmento; y €, &, y &, son los promedios del indicador
de volatilidad encontrada para cada particion.

Fuente: estimaciones propias.
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A4. Socios comerciales principales de Uruguay

Participacion en el comercio internacional de Uruguay (exportaciones + impor-

taciones) de sus diez principales socios.
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Fuente: BCU y Uruguay XXI.
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