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ABSTRACT

In order to gain more insight into the uruguayan Gross Domestic
Product evolution this paper decomposes the sectoral output series
into a cyclical and a trend component. The used multivariate
methodology is based on Johansen’s “cointegration” test (1988),
and the concept of “common features” defined by Engle and
Kozicki (1993). The sectoral GDP series seem to share two common
cycles and a relatively high number of common trends.

RESUMEN

En el presente articulo se presentan los resultados de una descom-
posicién multivariada del Producto Bruto Interno uruguayo por
sectores de actividad econémica en dos componentes: uno ciclico
y otro tendencial. La metodologia utilizada se basa en el concepto
de “cointegracidn”, concretamente en el test propuesto por
Johansen (1988), y en el concepto de “caracteristicas comunes”
definido por Engle y Kozicki (1993). Las series del PBI sectorial
presentan dos ciclos comunes y un nimero relativamente grande
de tendencias comunes.
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. INTRODUCCION

Realizar estimaciones de componentes -tales como una tendencia,
un ciclo o una estacionalidad- en variables econémicas, puede ayudar a
mejor comprender la evolucion de las mismas. Estos componentes se ca-
racterizan por ser “no observables” directamente en las series. En los ulti-
mos afos, distintas metodologias han sido propuestas para deterrinarlos:
univariadas y multivariadas, paramétricas y no paramétricas, con y sin
justificacion econdmica. Los métodos difieren, principalmente, en la defi-
nicién e identificacion de cada componente y en el tipo de correlacion entre
los mismos. Por ejemplo, metodologias basadas en una vision tradicional
de las tendencias, sostienen que éstas pueden ser consideradas como una
funcion deterministica del tiempo (generalmente una funcién polinémica) y
definen los ciclos como el residuo que se obtiene luego de ajustar dicha
tendencia. Otros métodos asumen que las series pueden tener una represen-
tacion de tipo ARIMA (Beveridge y Nelson, 1981) y que las variables
pueden estar cointegradas (King, Plosser, Stock y Watson, 1987). Asimis-
mo, se han propuesto modelos donde el ciclo y la tendencia tienen errores
incorrelacionados, como en Blanchard y Quah (1989) y en los modelos de
Componentes No Observados (Unobserved Componentes models, Harvey,
1985). Existen también métodos de determinacion mecanica de la tenden-
cia (Hodrick y Prescott, 1980) y modelos especializados en determinar cam-
bios de régimen, como el propuesto por Hamilton (1989) quien utiliza en su
andlisis cadenas de Markov.

En el presente articulo se considera una descomposicion paramétrica
y multivariada de variables en la linea de los trabajos de Beveridge y Nelson
(1981) y King, Plosser, Stock y Watson (1987). Las tendencias son consi-
deradas como procesos estocasticos no estacionarios, con una disturbacion
comun a la de los ciclos. Concretamente, la metodologia utilizada se basa
en los trabajos de Engle y Kozicki (1993), Vahid y Engle (1991) y Engle e
Issler (1992). Estos articulos incorporan los conceptos de “cointegracion”
y de “caracteristicas comunes” a la descomposicion multivariada de series
temporales. El gran aporte de estas técnicas es no solo identificar ciclos y
tendencias, sino también determinar ciclos y tendencias comunes a las dis-
tintas series.

1 Gervaz (1995) analiza detalladamente estas metodologias.
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El Producto Bruto Interno es una de las variables macroeconémicas
mas estudiadas por las diferentes metodologias de descomposicién de se-
ries temporales en ciclos y tendencias. Diversas teorias econémicas vincu-
lan el producto con la evolucién del empleo, el consumo, la inversiony los
precios. Por ejemplo, la teoria de los Ciclos Reales de los Negocios ("Real
Business Cycles”) sostiene que los ciclos de estas variables son de natura-
leza comun y que la tendencia del producto -considerada como no estacio-
naria y estocastica- es el efecto acumulado de shocks permanentes en la
productividad.

La organizacion del presente articulo es la siguiente: luego de definir
en la Seccion 2. el concepto de cointegracion y de caracteristicas comunes,
en la Seccién 3. se describe la metodologia aplicada. Una descomposicion
Unica en ciclos y tendencias es considerada como un caso especial. Los
resultados empiricos de las tendencias y ciclos comunes del Producto Bru-
to Interno uruguayo por sectores de actividad econdémica son analizados en
la Seccidn 4. Las conclusiones se presentan en la Seccion 5.

II.  CARACTERISTICAS COMUNES
II.L1. Cointegracion y Caracteristicas Comunes

Diversos estudios revelan la existencia de componentes comunes entre
series temporales. Estomvimientos comun@sco-movimientodrindan
una mayor informacion sobre la estructura econémica a la que pertenecen
las series e implican una reduccién a una estructura mas parsimoniosa. La
cointegraciores un indicador de movimientos comunes entre series no es-
tacionarias. Cuando las variables son integradas de orden uno, por ejem-
plo, y existe por lo menos una combinacion lineal de ellas que sea estacio-
naria, entonces, se dice que las variables estan cointegradas y vinculadas
por relaciones de largo plazo.

Lacodependencfaes un indicador de movimientos comunes entre
series estacionarias. Un conjunto codependiente de variables presenta al
menos una combinacion lineal con un orden de autorregresion inferior al de

2 Gourieroux et al. (1991).
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las series originales. De acuerdo con las definiciones de Engle y Kozicki
(1993),la caracteristica comun de correlacion seresd una forma espe-

cial de codependencia. En este caso, una combinacion lineal de variables
estacionarias elimina toda la correlacion con el pasado y es completamente
impredecible a partir de la informacién pasada. Una definicion formal pue-
de ayudar a clarificar este concepto.

Definicion 13 Seay, un vector deN variables| (1) y Ay, el vector

I (O) de sus primeras diferencias. Si exis&rcombinaciones lineales
independientes d&ty, que sean innovaciones, entonces, los elementos de
Ay, presentans (S< N) caracteristicas comunes de correlacion serial.

Estas combinaciones lineales son llamadas combinaciones de carac-
teristicas ("common features or cofeature combinations") y los vectores
gue las representan son llamaslestores de co-caracteristicasl con-
junto de los vectores de co-caracteristicas forma una matriz de dimensién
N xS y de rangds, la matriz de co-caracteristicas. Esta matriz elimina
la correlacion serial efy, .

El vector deN variablesy, puede descomponerse en: i) un camino
aleatorio ("random walk”) el cual representa la tendencia y ii) una parte
estacionaria o ciclo. Si existénvectores de cointegracion, existen enton-
cesl' combinaciones lineales independienteg/dgue eliminan las ten-
dencias. LasN-r ) combinaciones restantes constituyentémglencias
comunesDe forma analoga, se obsen@cios comunesuando existen
combinaciones lineales de que no contienen su parte ciclica.

La importancia de la relacion entre el concepto de co-caracteristicas
y el de cointegracion se manifiesta en el siguiente teorema.

Teorema 1.Seay, un vector deN variables| (1) conr vectores de
cointegracion [ < N). Siy, posee ciclos comunes, entonces, existen por

lo menosN -1 vectores linealmente independientes de co-caracteristicas
gue eliminan esos ciclos comunes, y que son linealmente independientes
de los vectores de cointegracion.

Prueba.Vahid y Engle (1991), pagina 7.

3 Vahidy Engle (1992)
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[1.2. El modelo VAR

Para analizar la presencia de ciclos comunes y de tendencias comu-
nes es conveniente espresar el modelo como un vector autorregresivo (VAR)
de dimension finita. Sey un vector columna dbl variables, entonces, el
sistema VAR puede formularse como

Vi T AVt At T AN THEE, (2.1)

dondeg, se distribuyeN (0,Q), U es un vector de constante& yes el
rezago necesario para que los residuos sean ruidos blancos. Definiendo
A =1- L, dondeL es el operador de rezagos, el modelo puede escribirse
como

Ay, =MNy,_, + BAy,_,+ BAY_,+..+B_Ay_ ., tu+e, (2.2)

dondeB =—-(A, +..+A)yN=-(-A-..-A ). Lamatriz de co-
eficiented1 contiene informacion sobre las relaciones de largo plazo entre
las variables. Cuando el rangoldees igual & , conr <N, la matriz[1

puede descomponerse en dos matrges o de dimensionf| x r) tales
quell = Ba', dondea es la matriz de cointegracion. De acuerdo con la
definicion de cointegracion, §, es un vector integrado de orden uno, el
vector a'y, es estacionario. Al existir cointegracion, la ecuacion (2.2)
puede ser reformulada como un Modelo Vectorial a Correccion de Error
(VECM)*

Ay, =Ba' y,_, + BlAy,_; + BAY_,+. .+ B_ Ay . +tu+te (2.3)

dondea'y, , es larelacion de largo plazq3a 'y, _, es término corrector

de error. El nimero de relaciones de largo plazo es igual al nimero de
vectores de cointegracion. En la Section 3., se utiliza el presente VECM
para determinar tendencias y ciclosyen

4 \fector Error Correction Model, Engle y Granger (1987).
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Ill. ESPECIFICACION ECONOMETRICA DE CICLOS
COMUNES Y TENDENCIAS COMUNES.

[ll.1. Vectores de co-caracteristicas y correlaciones candnicas

Existen varias metodologias para descomponer los movimientos de
series temporales en tendencias y ciclos. En el presente articulo se utiliza la
metodologia propuesta por Engle e Issler (1992) quienes definen el compo-
nente tendencialy(”) como un camino aleatorio y el componente ciclico
(y7) como el elemento que captura toda la correlacion serial en las prime-
ras diferencias dg, tal que

Ye =Y+ (3.1)

De acuerdo con la Definicion 1., para determinar los vectores de co-
caracteristicas es necesario identificar combinaciones linealeg deie
sean innovaciones. Ya que toda la correlacion seriglydess capturada
por las variables del lado derecho de la ecuacion (2.3), es necesario encon-
trar combinaciones lineales dg, que estén incorrelacionadas con combi-
naciones lineales de estas variables, para lo cual es necesario un analisis de
correlaciones canénicasSe consideran dos conjuntos de variables: las del
lado izquierdo de (2.3)

By, =By Y Bk )

y las variables del lado derecho de (2.3)

2, = (Ber By Bicyr @ ) )

Seanu, =d Ay, yv, =y, Z (i =12,...,N ) combinaciones li-
neales déy, y Z,, respectivamente. Las correlaciones canonicas determi-
nan un conjunto d& valores ortogonales dEi y ¥; que maximizan el
coeficiente de correlacion entig y v, . Cada correlacion candnica
estadisticamente igual a cero corresponde a una combinacion lidgal de
incorrelacionada con una combinacion linealdgya que en este caso la
maxima correlacion entng, y v, es nula) determinando que los vectores
5}Ayt (i =12,...,N ) seaninnovaciones (ya que estan incorrelacionados

5 Mardia et al. (1992).
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con toda combinacion lineal de las vanables que expm;,qren (2.3)).

Seaa la matriz de dimensiofN x ) tal a = (a,,q ,,...,a ) donde las

a son los coeficientes asociados a las correlauones canodnicas
estadlstlcamente iguales a cero. Entonces, por defini@iées la matriz

de co-caracteristicas. El rango dees S, el nimero de correlaciones
canonicas estadisticamente igual a cero, d&sdN — I (I es el rango

de cointegraciorf.La cantidad de ciclos comunes corresponde al nimero
de correlaciones candnicas estadisticamente diferentes de cero, es decir,
N--s.

[1l.2. Una descomposicién Unica

Vahid y Engle (1992) discuten un caso especial de descomposicion
de series temporales: cuando la suma del nimero de vectores de cointegracion
y el de co-caracteristicas coincide exactamente con el nimero de variables
(r+s= N).Larepresentacion de medias moviled\gg, cuand\y, es
un proceso estacionario, es la siguiénte

= C(L)(&, + Ho) (3.2)

dondeg, se distribuyelN(0,Q), u, es un vector de constantes,
C(L) = z ClconC,=1,y Z TC |<oo El efecto total d€( L)

corresponde &€(1) = (I, + Zzlci ). La matriz polinomiaC( L) puede
expresarse como

C(L)=C()+C (L)(1- L)

dondeC’ (L) se define comg” (L) =[C(L) - C(1)] / (1- L) y puede
ser expresada también coi@o( L) = Z C L conC/ __Z,_ch
tal que(:0 =1, -C®. Cuandoy, =0, eI vectory, puede escribirse

entonces como

Ye=Hu+ C(l)z g, +C (e, (3.3)

6 Teorema 1l de la Seccion 2.
7 Descomposicion de Wold
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dondel es un vector de constantes. Cuando existe cointegracion, bajo las
hipotesis del Teorema de Representacion de GramgenatrizC(1) no es

de rango completo. Concretamente, su rangpNes r). El término

C(1) ) &, representa, entoncedl -~ r) tendencias estocasticas. Con

un razonamiento analogo, se deduce que existiran ciclos comunes cuando
la matrizC” (1) seade rango reducido, ya que los ciclos son generados por
el términoC’ (L), -

Si a eslamatriz de cointegracion, por definici«‘;Yhyt no presenta
tendencias estocasticas. Por este motivo, premultiplicando la ecuacion (3.3)
por a se obtiene

a'y, =ap+a C (Le,

Por su parte, la matria tiene la propiedad de cancelar la correla-
cion serial deAly, y de eliminar el componente ciclico ¢gg. Premul-
tiplicando la ecuacion (3.3) pgf’ se obtiene

i=t
3m=5ﬁ+EQDZ&

Agrupandod y a ,y definiendo la matriA de dimensiérN x N
oy O

comoA= E? : H las ecuaciones precedentes pueden reformularse de la si-

guiente forma

. . ~ i=t 0
&, =duea W 1af10 (3.4)
@O Hau+aC (Le, H

Cuando se verifica laigualddd = r + s, la matrizA es de rango comple-
to y es posible calcular su inversd,*, que se define en este caso como
Al=13 4 donded es una matriz de dimensigiN x s) y a de di-
mension(N X r) . Premultiplicando la ecuacion (3.4) par', el vectory,

se puede expresar como

8 Barnejee etal. (1993).
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i=t
yo=ad yten y=aputa @)Y &+ apt
1=1

+aa C (De, (3.5)

La ecuacion (3.5) contiene explicitamente una descomposicion de
Yy, €n un componente tendencial y otro ciclico, como lo requiere (3.1). Con-
vencionalmente, se define el componente ciclico totalmente libre de elemen-
tos deterministicos, asignando el térmip 11 al componente tendencial.
Los términos del lado derecho de la ecuacién (3.1) se definen, entonces,
como

~ ~—~ i=t '
yf =aa p+aa Qi) &+ ar p (3.6)

1=1

yi =aa C' (e, (3.7)

donde yP? contiene las tendencias estocasticas y los componentes
deterministicos g es un ciclo puramente estocastico. De forma alternati-
va, se pueden definy? e y° como

yl=aa y +axr (3.8)
yi=aa y,-aa y (3.9)

La descomposicién en ciclos y tendencias de las ecuaciones (3.6)-
(3.7) y/o de las ecuaciones (3.8)-(3.9) es Unica, ya que transformaciones
lineales del espacio de cointegracion o de co-caracteristicas no cambian la
estimacion de las tendencias y los ciclos. El componente cigfireg una
combinacion lineal de las relaciones de largo plazo de los términos correc-
tores de errord’ y,) las cuales pueden considerarse como generadoras de
los ciclos para esta metodologia.

IV. Resultados empiricos

En esta seccion se presentan los resultados de la aplicacion de la
metodologia descripta en la Seccién 3. para las series trimestrales del Indi-
ce de Volumen Fisico del Producto Bruto Interno uruguayo por sectores de
actividad econémica. El periodo analizado es 1983:1 - 1993:4. Las series
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fueron suministradas por el Banco Central del Uruguay.

El Producto Bruto Interno se encuentra dividido en ocho sectores de
actividad econémica:

1) Agropecuario (AGR)

2) Pesca (PES)

3) Industria Manufacturera (MAN)

4) Electricidad, gas y agua (ELE)

5) Construccion (CONS)

6) Comercio, restaurantes y hoteles (COM)
7) Transporte y comunicaciones (TRA)

8) Otros sectores (OTROS)

Luego de transformar logaritmicamente las series originales, se han
desestacionalizado utilizando varios métodos. De acuerdo al proposito de
este trabajo, el mas conveniente ha sido, simplemente, proyectar las series
a dummies trimestrales y recuperar los residuos. De aqui en mas, al hablar
de “producto” se haréa referencia a esta transformacion logaritmica y
desestacionalizada del IVF del PBI.

En las Figuras 1 a 9 del Apéndice se presentan los gréaficos de las
series. La evolucién del sector Pesca es claramente diferente a la del resto:
este sector posee el mayor desvio estandar de todas las variables (Cuadro
4) y presenta un corte en el afio 1987, que diferencia claramente la evolu-
cion de la serie antes y después de esa fecha. Los siete sectores restantes
tienen una pendiente positiva en el periodo seleccionado.

IV.1. Integracion y cointegracion

Se han realizado los tests de Dickey y Fuller (DF) y de Dickey y
Fuller aumentado (ADF) (1981) para analizar el orden de integracion de
las series. A priori, el sector Pesca podria considerarse como una variable
estacionaria con un cambio estructural en el afio 1987. Los tests de integra-
cion, en cambio, no rechazan la hip6tesis de raiz unitaria para ninguna de
las series. Las ocho variables en nivel pueden considerarse como series
integradas de orden uno. Los mismos resultados se obtienen utilizando el
test no paramétrico de Phillips y Perron (1988).

La cointegracion de las series se ha estudiado realizando el test de
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Johansen (1988, 1991). Utilizando criterios de informacion, el VECM esti-
mado es de orden dos en niykl= 2), con una constante restringida al
espacio de cointegracion y sin tendencia deterministica. Como se requiere
por hipétesis, el modelo estimado posee residuos normales, y puede
especifiarse de la siguiente forma

=B(@ ,a,)(Yi-11) + By +¢, (4.1)
dondey, es un vector columna de dimension o¢No= 8).

Los resultados del test de cointegracion se presentan en el Cuadro 1.
Al 5% de significacion, el Test de la Traza no rechaza la hipétesis nula de
un rango de cointegracion igual a dos- 2) . Las matricesr y 3 son de
dimension(8 x 2) . Al existir dos vectores de cointegracion, los sectores del
PBI presentan dos relaciones de largo plazo y seis tendencias estocasticas
comunegN —r = 6).

IV.2. Correlaciones candnicas

Como se ha descripto en la Seccion 3. un andlisis de correlaciones
canonicas es necesario para inferir el nUmero de vectores de co-caracteris-
ticas. Los conjuntos de variables consideradas son:

Ay, = (BYy Ao - AV )
= (e @ @) (D))

es decir, las variables del lado izquierdo y derecho de (4.1), respectivamen-
te. En el Cuadro 2 del Apéndice se presentan los resultados del test secuencial
(x?) de las correlaciones canénicas de los dos conjuntos de variables. La
hipotesis que las seis correlaciones candnicas mas pequefias sean iguales a
cero no puede ser rechazada al 10% de significacion (ni siquiera al 14%).
Cada correlacion candnica estadisticamente igual a cero representa una
combinacion lineal déyy, incorrelacionada con todas las combinaciones
lineales dez, . Existen, entonces, seis vectores de co-caracterigicas)

y las variables del sistema presentan dos ciclos con{iMess= 2).
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IV.3. Descomposicion en ciclos y tendencias

En las subsecciones anteriores se han determinado dos vectores de
cointegracion(r = 2) y seis vectores de co-caracteristitais 6) . La ve-
rificacion de laigualdadN = r +s, permite realizar la descomposicion en
ciclos y tendencias descripta en la Seccién 3. La ma{res de rango
completo y es posible calcular su invefga* = [5 ﬂ donded y @ son
matrices de dimensi{8x 6) y (8% 2) respectivamente, como se observa
en el Cuadro 3.

Los ciclos y las tendencias de cada sector de actividad econémica se
han calculado de acuerdo a las ecuaciones (3.8) y (3.9). Los resultados se
presentan en los gréaficos de las Figuras 1 a 8 para las tendencias y en las
Figuras 10 y 11 para los dos grupos de ciclos. El Cuadro 4 muestra los
desvios estandar de las series, las tendencias y los ciclos. Exceptuando al
sector Construccion, las desviaciones de las tendencias son de mayor mag-
nitud que las de los ciclos. La explicacién de este hecho viene dada por la
existencia de covarianzas negativas entre el ciclo y la tendencia de las se-
ries (Cuadro 5). Recordemos que dada la ecuacién (3.1),
VAR(¥)= VAR §)+ VAR )+2 CQVly ;. La VAR Y) puede
ser mayor a l&/AR y) silaCOV(yP, yf) es negativa, como es el caso
para la mayoria de las series. En las Figuras 3, 6, 7 y 8 se puede observar
gue las tendencias no son una version “alisada” de las series, a diferencia
de, por ejemplo, una tendencia deterministica.

De acuerdo con la ecuacion (3.9), los ciclos de cada variable son una
combinacion lineal der'y, , las relaciones de largo plazo de los términos
correctores de error. Estas representan los ciclos comunes a los ocho secto-
res (Figuras 12 y 13). Las caracteristicas de los ciclos comunes y de los
ciclos por sector de actividad econémica son analizadas a continuacion.

IV.4. Andlisis de los ciclos

Una forma de caracterizar los sectores de actividad es determinar
cuales de ellos son pro o contra ciclicos respecto al PBI total. Es necesario,
entonces, definir cuales son los periodos de recesion y/o de expansion del
producto. La existencia de una fuerte estacionalidad hace dificil esta tarea.
Analizando conjuntamente la serie del PBI desestacionalizada con dummies
y la serie desestacionalizada tomando las diferencias respecto al mismo
trimestre del afio anterior, se han definido como periodos de “picos” los
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siguientes trimestres: 85:1, 89:2, 90:4 y 92:3; y como “valles”: 84:4, 90:2

y 91:1. Evidentemente, esta clasificacion es solo indicativa. Seria necesario
realizar un estudio especifico de los periodos de recesion y auge del PBI
(“turning points”), pero este trabajo esta fuera de los objetivos del presente
articulo. Segun los periodos seleccionados, ningun sector tiene un compor-
tamiento puramente pro o contra ciclico. Solo el sector Pesca y el sector
Electricidad podrian considerarse, en lineas generales, como pro-ciclicos.
Estos sectores son los Unicos con correlacion positiva entre las innovacio-
nes de sus ciclos y tendencias (Cuadro 5). Es decir, frente a variaciones
positivas, por ejemplo, en el producto, los ciqlg8) se incrementaranyy,

al existir una correlacion positiva entre las innovaciones de las tendencias y
los ciclos, las tendencigg/”) y el vectory, también variaran positiva-
mente.

La dinamica de los seis sectores restantes es diferente. Si, por ejem-
plo, el producto varia positivamente, los ciclos de estos sectores lo haran
negativamente. Pero, al existir correlaciones negativas entre las innovacio-
nes de los ciclos y las tendencias, estas ultimas se incrementaran. La varia-
cion total dey, dependera de la magnitud de la variacion de cada uno de
sus componentes. Como se analizara en la subseccion siguiente, en la ma-
yoria de los casos (excepto para el sector Agropecuario) la magnitud de las
variaciones de las tendencias es mayor a la de los ciclos. Esto implica que,
para siete sectores de actividad econémica, un shock en el PBI total genera-
ria variaciones del mismo signo en los PBI sectoriales. Sobre el sector
Agropecuario, se puede concluir solamente que un shock positivo (negati-
vo) en el producto total aumentaria (disminuiria) el componente de largo
plazo de la serie.

Al analizar los dos ciclos comunes (Figuras 12 y 13) se puede obser-
var que, a pesar de las diferencias en forma y escala, los dos pueden ser
definidos como contra-ciclicos. El ciclo comin 1 (Z1) puede asociarse a
los ciclos de los sectores Agropecuario, de la Industria Manufacturera, de
la Construccion, del Comercio, del Transporte y del sector Otros. El ciclo
comun 2 (Z2) puede asociarse a la version inversa de los ciclos de los
sectores Pesca y Electricidad.

IV.5. Descomposicion de varianza

Para examinar la importancia relativa de las tendencias y los ciclos
se ha realizado una descomposicion de varianza de las innovaciones de
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cada sector de actividad econdmica del PBI. La innovacion de la tendencia
se define como la primera diferencia en la tendencia de cada sector. Las
innovaciones de los ciclos son los residuos de la regresion de cada ciclo
contra los términos correctores de error. En el Cuadro 5 del Apéndice se
presentan los resultados de la descomposicion de varianza de las innova-
ciones sectoriales. La covarianza de las innovaciones es solo positiva en
dos sectores: Pesca y Electricidad. El porcentaje de la varianza del PBI
sectorial atribuido a la innovacion del ciclo es solo superior al de la tenden-
cia en el sector Agropecuario.

Para analizar con mayor precision la importancia de las innovacio-
nes de los ciclos y las tendencias se pueden ortogonalizar sus varianzas
dejando de lado el efecto de las covariafizas.el Cuadro 6 se ve confir-
mada la importancia relativa de la innovacién del ciclo en el sector
Agropecuario por las dos metodologias alli presentes: siendo la tendencia
el primer elemento de la ortogonalizacion o siéndolo el ciclo. En la segunda
metodologia, lainnovacion del ciclo en el sector Construccion es del 60.5%.
En los otros sectores, la innovacion de la tendencia se encuentra entre el 60
y el 93% de la varianza total. Como postula la teoria de los Ciclos Reales
de los Negocios, en la mayoria de los casos, las innovaciones de las tenden-
cias explican la mayor parte de las innovaciones del producto total, aunque
sean muy diferentes entre sectores.

V.  CONCLUSION

El presente articulo analiza una descomposicion de ciclos y tenden-
cias en las series del PBI uruguayo por sectores de actividad econdmica
para el periodo 1983:1-1993:4. Estadisticamente, las ocho variables estu-
diadas presentan dos relaciones de equilibrio de largo plazo (dos vectores
de cointegracion), las cuales estan directamente relacionadas a los dos ci-
clos comunes que la metodologia utilizada permite determinar. Existen va-
rias (seis) tendencias comunes pero, en cambio, el nUmero de ciclos comu-
nes es reducido (dos). Este resultado apoya el postulado que la mayoria de
las series econdémicas estan determinadas por uno o un nimero pequefio de
ciclos comunes, tal como lo asume, por ejemplo, la teoria de los Ciclos
Reales de los Negocios. Un analisis especifico de los periodos de recesion

9 Engle e Issler (1992), cuadro 7Ay 7B.
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(“turning points”) del PBI uruguayo permitiria interpretar econémicamente
y de forma mas precisa estos ciclos, definiendo con mayor exactitud sus
caracteristicas pro o contra ciclicas.

La descomposicion de ciclos y tendencias utilizada en el presente
trabajo permite clasificar los sectores del PBI en dos grupos. El primero
esta compuesto Unicamente por el sector Agropecuario. Un shock positivo
(negativo) en el PBI total tendria un efecto negativo (positivo) en el PBI
Agropecuario. Los otros siete sectores de actividad econémica del produc-
to, en cambio, acompafarian en signo las variaciones del PBI total. Las
causas de la diferencia de comportamiento entre el sector Agropecuario y
el resto de los sectores de actividad econdmica no han sido estudiadas en
este trabajo. Este comportamiento puede ser explicado por la existencia, en
muchos paises o regiones, de un flujo neto positivo de trabajadores hacia
tareas agricolas en épocas de recesion de la economia y un flujo negativo en
épocas de auge.

Otras metodologias de descomposicion de series tempbiadeas
men la hipétesis de correlacion nula entre las innovaciones del componente
ciclicoy del tendencial para poder distinguir claramente politicas de oferta
(que afectan de forma permanente al producto) de aquellas de demanda
(con solo efectos temporarios en el producto). Los resultados empiricos
para las series sectoriales del PBI uruguayo muestran que, en este caso,
dichas innovaciones estan correlacionadas. En este caso, tanto una politica
de demanda como una de oferta tienen, al mismo tiempo, efectos transito-
rios y permanentes en el producto. De acuerdo al modelo analizado, excep-
tuando al sector Agropecuario, cualquier politica econémica que eleve el
nivel del producto de uno de los sectores de actividad elevara también, y de
forma permanente, el nivel del resto de los sectores.

10 Blanchard y Quah (1989).
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APENDICE

CUADRO 1

TEST DE COINTEGRACION
TEST DE LATRAZA - JOHANSEN (1988)
MODELQOS SIN TENDENCIA LINEAL

NUMERO DE VALOR DE
VECTORES DE CONSTANTE ESTADISTICO TABLA AL 5% DE
COINTEGRACION SIGNIFICACION

0 con RESTRICCION 188,42 165,58
0 sin RESTRICCION 108,37 156,00
1 con RESTRICCION 134,15 131,70
1 sin RESTRICCION 126,49 124,24
2 con RESTRICCION 94,66 102,14
2 sin RESTRICCION 87,90 94,15
3 con RESTRICCION 60,05 76,07
3 sin RESTRICCION 53,49 68,52
4 con RESTRICCION 37,21 53,12
4 sin RESTRICCION 30,87 47,21
5 con RESTRICCION 22,28 34,91
5 sin RESTRICCION 16,02 29,68
6 con RESTRICCION 12,07 19,96
6 sin RESTRICCION 6,04 15,41
7 con RESTRICCION 543 9,24

7 sin RESTRICCION 0,06 3,76

NOTAS:

LA HIPOTESIS NO ES RECHAZADA CUANDO EL VALOR DEL ESTADISTICO ES INFERIOR AL VALOR DE TABLA.
LOS VALORES CRITICOS CORRESPONDEN A LAS TABLAS 1Y 1* DE OSTERWALD Y LENUM (1992).
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CUADRO 2
CORRELACIONES CANONICAS
TEST DE CICLOS COMUNES
NUMERO DE
CORRELACIONES ESTADISTICO P-VALOR
CANONICAS
1 145,18 0,00
2 94,94 0,00
3 57,75 0,15
4 34,05 0,51
5 16,85 0,85
6 8,77 0,88
7 4,18 0,84
8 0,88 0,83
CUADRO 3
MATRIZ INVERSA DE VECTORES DE CO-CARACTERISTICAS Y COINTEGRACION
0,00243 -0,03574 -0,01771 0,00331 0,12054 0,14058 -0,36325 0,34575
0,00533 -0,15647 -0,59639 0,07007 -0,00467 0,27361 0,54269  2,42230
-0,00835 0,19512 0,17732 0,01311 -0,06470 0,03229 -0,12915 -1,01903
0,00639 0,10844 0,01913 -0,01526 -0,00313 0,08174 0,14634  0,20320
-0,01424 0,35226  0,31672 -0,10412 0,12595 -0,28856 -0,67642 -3,63109
-0,00445 0,21310 0,20634 -0,08201 -0,04376 0,25557 -0,50068 -1,76563
-0,01089 0,18622 0,43346 -0,10147 0,20008  0,25455 -0,58811 -2,90019
-0,00866  0,20717 0,33324 -0,09596 0,02213 0,06582 -0,35228 -1,58541
CUADRO 4
DESVIOS ESTANDAR DE LAS SERIES EN NIVEL,
LOS CICLOS Y LAS TENDENCIAS
SECTOR SERIES CICLO TENDENCIA
AGRICULTURA 0,09524 0,06618 0,08985
PESCA 0,30935 0,14483 0,27399
MANUFACTURA 0,08995 0,05171 0,11029
ELECTRICIDAD 0,18996 0,02706 0,18521
CONSTRUCCION 0,20342 0,20275 0,18190
COMERCIO 0,15824 0,11810 0,18722
TRANSPORTE 0,21046 0,16678 0,25453
OTROS 0,11912 0,09447 0,14901




96

CAROLINA GERVAZ

CUADRO 5
DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LAS INNOVACIONES DELOS ACLO S
Y LAS TENDENCIAS
% DE LAVARIANZA DEL PBI ATRBUDOALA CORRELACION
DELA
SECTOR INNOVACION | INNOVACION | COVARANZA SUVA INNOVACION
DELA DEL DELAS DELCICLOY
TENDENCIA aco | INNovACIONES LA TENDENCIA
AGRICULTURA 506 653 -159 100 028
PESCA 646 281 73 100 017
MANUFACTURA a7 416 34 100 054
ELECTRCIDAD 846 64 89 100 039
CONSTRUCCION 741 04 446 100 -062
COMERCIO 883 543 426 100 -062
TRANSPORTE 883 578 461 100 -065
OTRCS %29 497 227 100 -063
CUADRO 6

DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LAS INNOVACIONES DE LOS CICLOS
Y LAS TENDENCIAS
VARIANZA DE LAS INNOVACIONES ORTOGONALIZADAS

TENDENCIA COMO PRIMER ELEMENTO CICLO COMO PRIMER ELEMENTO
% DE LA VARIANZA DEL PBI % DE LA VARIANZA DEL PBI
ATRIBUDO ALA ATRIBUDO ALA
SECTOR INNOVACION | INNOVACION SUVA INNOVACION | INNOVACION SUVA
DELA DEL DELA DEL
TENDENCIA ClCLO TENDENCIA ClIcLO
AGRICULTURA 45,6 4.4 100 4,7 583 100
PESCA 703 27 100 69,0 310 100
MANUFACTURA 75,7 243 100 60,9 391 100
ELECTRICIDAD 939 61 100 91,8 82 100
CONSTRUCCION 62,9 371 100 395 60,5 100
COMERCIO 724 276 100 50,3 497 100
TRANSPORTE 724 276 100 471 52,9 100
OTROS 755 245 100 531 469 100
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FIGURA 1
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FIGURA 2
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FIGURA 3
SECTOR MANUFACTURERO
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FIGURA 5
SECTOR CONSTRUCCION
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FIGURA 7
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