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RESUMEN

En el presente trabajo se presenta una caracterizacion empirica del ciclo
econdmico uruguayo a partir de un modelo de cambios de régimen donde
sedefinen tres estados: recesion, crecimiento moderadoy auge. Seanaliza
larelacion con € ciclo regional a partir de un modelo similar aplicado a
PIB de Argentina, alavez que se estudialarelacién con el ciclo econémi-
co mundia a partir del modelo de Kim y Nelson (1999) - una ligera va-
riante del modelo de Hamilton (1989) — aplicado a la serie del PIB de
Estados Unidos. Las inferencias relacionadas alas probabilidades condi-
cionadas de estar en cadamomento en un cierto estado reflejan adecuada-
mente la evolucién econémica en el periodo analizado; dichas probabili-
dades tienen comportamientos muy similares en los model os estimados
paraArgentinay Uruguay. Por otraparte, los periodosde auge delaecono-
mia uruguaya se dan a interior de los periodos de auge de la economia
americana, alavez quelasrecesiones mundial estienen unafuerte influen-
ciasobre el ciclo econémico regiona y local. Finalmente, serealizan algu-
nas mediciones relacionadas a nivel del ingreso en €l largo plazoy alos
cambios en el ingreso permanente en funcion del régimen en que se en-
cuentre la economia

ABSTRACT

This paper presents an empirical characterization of Uruguayan's Busi-
ness Cycle applying the Switching Regime methodol ogy; three scenarios
were considered: recession, moderate growth and boom. The relationship
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between regional and Uruguayan’ sbusinesscycleisanalyzed withthe same
model; instead, in order to study therelation between theinternational and
Uruguayan’ business cycle, amodel proposed by Kim and Nelson (1999)
based on the Hamilton’s original model (1989) is employed for the U.S.
real GNP. The conditional probabilities of being in the three states at each
point of the sample describe economic activity in the period fairly well ;
these probabilities have similar behaviours in Argentina and Uruguay.
Likewise, it would only be possible to observe aboom state in Uruguay if
the U.S economy were in the fast growth state; also, the international
recessionshaveastronginfluenceontheregional andlocal businesscycle.
Finally, some conclusions are drawn related to the level of the GNP on the
long run and the changes in the permanent income if the consumers knew
with certainty that a specific regime had started.

Key words: Business Cycles, Regime Switching.
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INTRODUCCION

Este trabgjo seinscribe dentro de aquellos que pretenden caracterizar
la tendencia de largo plazo del PIB, poniendo énfasis particular en la inci-
dencia dd ciclo econdmico en las oscilaciones de corto plazo del producto.

Existen tres metodologias bésicas para caracterizar el ciclo
econdémico en forma paramétrica:

i) los métodos basados en la determinacion de los co-movimientos
de ciertas variables econdmicas relevantes que definirian € ciclo,

i)  los métodos de cambios de régimen (Switching Regimes) y

i)  los métodos “eclécticos’” que utilizan conjuntamente los co-
movimientos de las variables econdmicas 'y los cambios de régimen
para caracterizar € ciclo econémico.!

En este articulo se sigue la opcion ii). Se supondra que latasa de
crecimiento del producto sigue un proceso estacionario pero no lined. La
no linealidad proviene del hecho que e proceso estocastico esta sujeto a
cambios discretos de estado 6 régimen, estados en los cuales la dindmica
delavariable analizadaes marcadamente diferente. Lano linealidad antes
definida tendra como consecuencia que la prediccion éptima ya no sera
unafuncién lineal delosvaores que lavariable hayatomado en el pasado,
adiferencia de lafamilia de modelos ARMA(p,q).

El nimero de estados en este tipo de model os esunavariable exdgena
a modelo. Si bien tradiciondmente se trabgja con dos estados, auge y
recesion, - ver, por gemplo, Hamilton (1989), también existen autores
gue argumentan que los estados podrian ser tres; en efecto, de larecesion
no se pasaria directamente a auge, sSino que habria un estado intermedio,
de duracion relativamente corta , con una tasa de crecimiento superior a
estado de auge, la cual se explicaria no solamente en e cambio de la
coyunturaexternay las expectativas, Sino también en que se estén utilizando
los recursos que habian quedado ociosos luego de larecesion. Por gemplo,
Johnson (2000) aplicaun model o con tres estados paralaeconomiachilena

1 Dieboldy Rudebusch (1996) realizan un andlisis critico delos primeros dos métodos,
paraterminar proponiendo las bases del denominado model o ecléctico, que seramodelado
entreotros por Kimy Nelson (1998).
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En este trabajo se modelara la tasa de crecimiento del PIB
desestacionalizada como un proceso autorregresivo de orden 2 — AR(2)
con tres estados posibles; en cada uno de esos estados puede variar no
solamente la media del proceso, Sino también su varianza. La transicion
entrelostres estados estara gobernada por una cadenade Markov de orden
1; lavariable no observable S podra tomar tres valores posibles — los tres
estados antes referidos- y € valor que tome dicha variable en t dependera
del vaor que haya tomado esa variable en t-1.

Entre |os fundamentos tedricos que permiten utilizar lametodologia
de los cambios de régimen, se encuentran los modelos con efecto
derramamiento (“spillover effect”) y los modelos que postulan
complementariedades estratégicas; todos estos modelos dan lugar a
multiples equilibrios, los cuaes pueden ser aproximados por modelos
estadisticos que involucran cambios de régimen Ademés, Diamond y
Fudenberg (1989), utilizando un modelo con expectativas racionales,
demuestran que si 10s agentes econdmicos creen en laexistenciade ciclos
econdmicos, estos se convierten en una profecia autocumplida..

Este documento se encuentra organizado de lasiguiente manera: en
el Capitulo Il se exponen agunos resultados bésicos relativos de la teoria
de cambios de régimen gobernados por un proceso de Markov, en tanto
que en € capitulo 11l se presenta d modelo estadistico y € agoritmo
empleado para su estimacion. En e capitulo 1V se utilizan los resultados
de los capitul os anteriores para estimar un modelo de cambios de régimen
para € PIB desestacionalizado en la economia uruguaya y se redizan
algunas consideraciones acerca de las consecuencias del ciclo econémico
en e nivel del output de largo plazo y en la evolucion del ingreso
permanente; en e capitulo V se estiman modelos similares para Argentina
y Estados Unidos, a los efectos de relacionar € ciclo de la economia
uruguaya con € ciclo regiona y € ciclo econdmico global. Findmente, €
Capitulo VI presenta las conclusiones.
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ll.  TEORIADELOSCAMBIOSDE REGIMEN GOBERNADOS
POR UN PROCESO DE MARKOV.

Introduccion alascadenasde M arkov

El vaor que tomala variable destoria no observable S en d momento

t puede depender del vaor quetombend pasado: {S.; S, S5 -+ -veee - S}
En este caso, se dice que existe unacadena de Markov deordentr.

Esta variable aleatoria S , que indica cud es € estado de la
naturaleza, puede tomar valores en € conjunto {1,2,3,........ N}.

Simplificando, se asume aqui que la cadena es de orden 1 (r=1).
Esto implicaque la probabilidad de que S, tome agun vaor j en e momento
t, depende Unicamente del valor que tomo en € momento anterior, t-1, 0
sea

Prob{S =j/S ,=i,S,=K%.}=Prob{S =j/S,=i}=

=P (21)
Sedenominap; ala probabilidad detransicion, lacud indicala
probabilidad de que € estado i sea seguido por € estado j.

Dada |a definicion anterior, se verifica que:

& .
ap=1"1 (2.2)

=1

Es conveniente ordenar todas | as probabilidades de transicion entre
n estados en una matriz P, denominada justamente matriz de transicion.

£p_l.l leo
) (2.3)

éplN pNN ﬂ
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L ascadenasde M arkov como un vector autor egresivo

Esusua representar una cadena de Markov por un vector aeatorio
X, deNx1, enée cua € j-ésmo elementoes1s § =j y cero en cuaquier
otro caso.

El valor esperado de este vector deatorio en t+1, dado que en €
momento t se cumple que S =i, est dado por:

E[X: /S =1]=(Pys Py e Py ) = PX, (2.4)

De lo anterior, surge que es posible representar una cadena de
Markov de orden 1 como un proceso AR(1) de la siguiente forma

Xt+l =th +Vt+l (25)

en donde V,,; €s un proceso de innovacion.?
Prediccién apartir deunacadenade Markov
Considerando (2.5), eto es: X,,; =PX; +V,,;, y como asu vez:

X, =Px,_,+V, (2.6)

t-1
Reemplazando (2.6) en (2.5) se tiene que:
Xt+l = PZ Xt-l + Pvt +Vt+1 (27)

L os reemplazos sucesivos permiten obtener la siguiente formafinal
para x,,,, apartir del valor que toma ese vector en & periodo t:

+Pv, , +P°v, +..P"™'V, +P" (2.8)

X =V t+m-1

t+m — Vt+m

de donde surge que:

2 Un proceso de innovacién es una martingala en diferencias con sus elementos
incorrelacionadosen el tiempoy con varianzafinita
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t E @‘m /X[ Xpog, rerees X, i EI: met (2.9)

De esta forma, la matriz de probabilidades de transicion de una
cadena de Markov m periodos hacia adelante puede cacularse e evando
la matriz de transicion original m veces. Si en € periodo t € estado erai,
entonces € valor esperado de las probabilidades de transicion esta dado
por la columnai-ésmade P™, denotada por P Esto es:

B @ X Xy e X BEPTW (2.10)

Donde, E indica que es valor esperado con informacion hasta e
momentoty w; eslacolumnai-ésimade la matriz identidad |.

De forma generd, setiene que:
Pr[S.,=1i/§ =i]=gedemento p, j deP" (211)

Interesa distinguir dentro de las cadenas de Markov las que son
reducibles de las que no lo son. Esta tlpologia es Util para representar y
distinguir procesos econdmicos que tienden a permanecer en un estado
particular, unavez que llegan aé, de otros procesos econdmicos en donde
ninguno de los estados es “absorbente”, en el sentido establecido
anteriormente.

CadenasdeMarkov reducibles

Si los posibles estados son dos ( N=2) y considerando la condicion
establecidaen (2.2), P quedade laforma:

& Py 1- pzz(._j

P=
g]-' Pu Pr o (212)

Existe un caso de especial interés que es cuando P;; = 1; en ese
caso, lamatriz P queda de la forma:



218 EL CICLO ECONOMICO EN URUGUAY

P:go + (2.13)

Es decir, P es una matriz triangular superior. S e régimen llega d
estado 1, permanece en é. Se dice que e estado 1 es absorbentey que la
cadenade Markov esreducible.

En genera, una cadena de Markov de N estados es reducible s la
matriz de transicion se puede escribir de una forma triangular superior,
agrupando adecuadamente alos estados.

Esto es, P quedade laforma:

a3 Co
P—gE D}, (2.14)

B esunasubmatrizde k x k , con 1£k <N . S sellegaaun estado
j £k, yano es poshle volver alos estados k+1,k+2,....N.

CadenasdeMarkov irreducibles

Las cadenas de Markov irreducibles representan procesos en 1os
cuales no existen estados absorbentes. En € curso del tiempo, siempre es
posible que se dé cuaquier estado, aunque desde luego con diferentes
probabilidad de que dlo ocurra.

Interesan en particular ciertos tipos de cadenas de Markov en €
conjunto de las cadenas irreducibles.

Definicién:

Consideremos una cadena de N estados de Markov que sea
irreducible. Si uno y sdlo uno de los valores propios de la matriz de
transicion es 1y todos |os demas estén dentro del circulo unidad, entonces
se dice quelacadenaesergddica.

Dado que P en genera tomalaforma



REVISTA DE ECONOMIA 219

aepll e le
épm pNN 2
Teniendo en cuenta la ecuacién (2.2), se cumple que:
Pi=i (2.15)

Donde 1 esun vector de unosde orden N . Por lo tanto, P tieneun
valor propio igua alaunidad, cuyo vector propio asociado es 1 .

Como una conocida propiedad de dgebramatricia establece que P
y P tienen los mismos vaores propios, surge que P tendrd siempre un
vaor propio igua alaunidad. El vector propio de P asociado a ese valor
propio unitario se denominara p.

Por lo anterior, resulta entonces que:
Pp =p (2.16)
Como p es un vector de probabilidades, sus elementos deben

pertenecer a intervalo [0,1] ; por lo tanto, a vector que surge de (2.16)
hay que normalizarlo, en caso que fuera necesario.

Proposicion:

Si P eslamatriz de transicion de una cadena de Markov ergodica,
entonces:3

imP™=pi' (2.17)
m® ¥

Las columnas de P"en € limite son todas iguales entre si e iguales
ap. Tomando por gemplo lafila 1, se tiene la siguiente iguadad:

3 Coxy Miller (1965) , paginas 120-123.
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Py = Poy = eeerennen =Py (2.18)

Lo anterior puede ser interpretado como sigue: estando en cuaquier
estadoj =1,2,3, .....N, laprobabilidad de pasar del estado | a estado 1 es
lamisma paratodo j. Por tanto, este valor puede ser interpretado como la
probabilidad incondicional de que se dé & estado 1.

Estoes:

PlS =1|=p, con p,T (pi’),; (2.19)

El casoparticular deunacadenadeMarkov deorden 1 con dos
estados

Este caso esdeinterésno solo por su sencillez, sino porque lamayor
parte de | 0s procesos econdmicos que se model an con cambios de régimen
definen 2 estados. Por gjemplo, Hamilton (1989), Filardo y Gordon (1993).

La matriz de transicion queda de la forma:

& Py 1- p,, 0

TS b s (2:20)

Para obtener los valores propios de P con los correspondientes
Vectores propios asociados, se plantea la ecuacion:

|P-11]=0 (2.21)

endondel eslamatrizidentidady | eslarea genérico querepresenta
las posibles raices del polinomio caracteristico que surge de (2.21).

L os valores propios con sus vectores propios asociados responden &

& 1- ]
I 1:1® p — 1 p22 . 1 pll

u
é ) J 2.22
gl' Pii- P 1- P - sz ( )
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|,=R P, 1® q = (-L1) (2.23)

Se demuestra fa&cilmente que la matriz de transicion m periodos
hacia delante, P" toma la siguiente forma:

ad- p22+|2m(1' pll) 1- p22-|2m(1- pzz)?

< 2-p,- 2-p,- .
Pm :(; pllm p22 pllm p22 : (224)
61- Py - I 2 (1' p11) 1- p11+|2 (1' pzz)%

2- Pu- P» 2- Pu- P E

Delo anterior surge que laprobabilidad de estar en €l estado 2 en €
momento (t+m) dado que en e momento t se esta en el estado 1 es €
elemento (2,1) de P™:

1- Py - l 2m (1' pll) (2.25)

Prob[S,,=2/S =1]= 2 b p
2

Generalizando lo anterior, en una cadena ergodica de N estados,
para calcular € vector de probabilidades ergddicas p, se debe resolver el
siguiente sistema de ecuaciones.

!
%i'p =1 (p normalizado) (2.26)

Expresado € sistema de ecuaciones anterior en forma matricial,
queda:

Ap =w,,, Sendo

o
-

(2.27)

>
1
D:(D> D

O\ C
=
x
o
1]
('E(D){D)(D) >%
ooononoc
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Resolviendo el sistema anterior, el vector de probabilidades
ergodicas, p, se puede calcular como la columna (N+1) de la matriz B=

(A'AY'A, oseaque

p=(AA) " Awy,, (2.28)

A maneradeconclusion

Dentro de los modelos en los cuales lavariable que define @ estado
no es observable, se hadesarrollado € caso particular en que los cambios
de régimen son gobernados por una cadena de Markov.

Laotraformaposible de modelar [os cambiosderégimen esapartir
de un vector de variables exdgenas, Z. En esta forma de moddlizacién, Z
por lo general tomalaformade agun conjunto de variables que permiten
definir con anticipacion un cambio en la fase del ciclo, como por gemplo
en Filardo y Gordon (1993). Dado que en Uruguay estetipo de indicadores
se han desarrollado muy recientemente - Masoller (2002)-, no se cuenta
todavia con series lo suficientemente largas como para poder tomar en
consideracion esta posibilidad.

En la seccion que sigue se presenta el modelo estadistico general
que se ha utilizado para caracterizar € ciclo economico en Uruguay. Por

las razones antes anotadas, € cambio de régimen en este modelo viene
gobernado por una cadena de Markov de orden 1.

I1l. ELMODELOESTADISTICOYELALGORITMO DE
RESOLUCION
[11.1El modelo en términosgenerales
Planteo del modelo
S se supone que interesa analizar € comportamiento de h variables
econdémicas a partir de otras k variables que se consideran exdgenas, €

problema se puede presentar como:

y, vector de variables enddgenas observablesde h x 1.
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X, vector de variables exdgenas de k x 1 elementos

Y, esd vector que contiene todalainformacion hastael momento t.
Esto es:

Y, =YY Y Y X X X e X'} (31)

Si € régimen es gobernado por € estado S*, = j en d momento' t,
entonces la densidad condiciond de 'y, viene dada por:

F(y/S=].X,.Y ) (32)
donde a es € vector de pardmetros relevantes.

S hay N estados, habrdN diferentes densidades condicionales para
cadavector y, , que pueden ordenarse en un vector h,.

En la ecuacion (3.2) la funcién de densidad condicional depende
del estado actual del régimen. S| dependieratambién del estado del régimen
en e momento anterior, se puede hacer un cambio de variable adecuado
para representar lafuncion de densidad tal como esta descritaen (3.2).

S, por gemplo, y; depende de S*, y S* . ;, variable ésta que puede
tomar los valores 1 6 2, se puede definir una variable S de la siguiente
manera:

§=1s§=ly §, =1
§ =28 § =2y§, =1
§=3s§ =1yS, =2
§ =48 S/ =2y§, =2 (33)

S se define pij* =Prob gﬁ* =jIS., =if . S tiene entonces la
siguiente matriz de transicion:
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gp 0 p, O
Pk':gp*lz O* p*12 0
éo p21 0 p21

@0 p,L0 p, H

(3.4)

cno\nononcr

El modelo queda por ahora definido por la funcion de densidad en
(3.2) y por los pardmetros poblacionaes de la siguiente forma:

f(y, /S=i %Y .a)

Estimacion
El algoritmo propuesto por Hamilton (1989) es una variante del
desarrollado por Dempster, Laird y Rubin (1977) y es conocido por las

siglas EM. Se puede demostrar que en cada iteracion aumenta la funcién
de verosimilitud. S en las iteraciones se llega a que

q™ =q™? (35)
U

entonces se ha obtenido & estimador maximo-verosimil, J.

Supdngase que € vaor read de q fuera conocido. Adn asi no se
podria saber en qué estado se encuentra el régimen en e momento t.

S sellama x,,, a vector de inferencias sobre § con lainformacion
recabada hasta el momento't, setendra

1P[§=1Ya] @

|
|
Xt :_i' y (3.6)
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De lamismaforma, X,,,,, Son las inferencias para € periodo t+1,
con lainformacién recababa hastart.

Se puede demostrar - Hamilton (1989)- que, para un q dado, la
inferenciadptimay & pronéstico paracadamomentot surgen del siguiente
par de ecuaciones®:

U

u X, .Qh
X1t :l,&/tl—tu (3.7
1 §<t/t-l Q ht é
U U
Xt+1/t = th/t (3'8)
X, 1., €s € vaor inicid y se supone dado.
Deesaforma, lasiteraciones sucesivas permiten calcular X, para
todo t.
La funcion de verosimilitud esta definida por:
o . N
L@)=a logef(y, /X,,Y,, a4 (3.9)

t=1

en donde lafuncién de densidad rel evante, dado que no se conoce € estado
vigente en e momento t, es una “mixture” o promedio de las densidades
condicionales que estaban consideradas en el vector h, por los pesos
correspondientes ala probabilidad de estar en cada estado consideradosenX, ;.

Expresado de otra forma:

4 El simbolo Q significaque se multiplicaelemento por elemento.
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d I . \
L@) =alog(f(y, /X, Y.,.0)=a logg (X,..Qh )Y =

t=1 t=1

g 14 . . . U
=aIogl’aProbg$=1/\4.l,qaf(yt/3=J,Xt,Yt_1,a)g=
1 ¢

=1

[y

T N
=aloga f%.S=i/X .¥...09) (3.10)
j=1

t=1
El algoritmo funciona esqueméticamente de la siguiente manera:

d, :{ R, ,a}® X, t®L@Q,)®q,...
Los pasos del agoritmo se pueden sintetizar de la siguiente forma:

Paraun valor dado de q =g, secalcula x,,, "t

Se maximiza la funcion de verosimilitud definida en (3.10) con
respecto aa.

Se calculan los pij con base en los X, " t obtenidos previamente,
y con esto se termina de obtener q,.

Se compara €l vector g, de partida con € calculado, ;. S la
diferencia es menor que un cierto e, € agoritmo finaliza. En caso
contrario, se vuelve a 1 con € nuevo vaor de q =q, caculado.

¢, Cdmo se comienza € agoritmo ?
Para X,,, hay varias opciones:

d  Tomar € vector de probabilidades incondicionaes p.

b)  Considerar un vector con todos sus componentes idénticos,
igua asuvez alin.

¢  Consderar € vector que maximiza la funcion de verosimili-
tud, dado un cierto vaor de g, con larestriccidn de que todos
los componentes deben ser positivos y sumados deben dar la
unidad.
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Prediccion

Dado € vector de variables observables y y un cierto escenario
paralas X;, hay N diferentes prondsticos para cada uno de los N estados.

Si amacenamos esos prondsticos en un vector h',, entonces la
prediccion para @ periodo t+1 viene dada por:

E[yt+1 1Y ,Q] = hy Xy (3.12)
con Xt = PXt/t

Laduraciéon deun estado en una cadenade Markov
Unavez estimadas | as probabilidades de transicion p,; surge un tema

interesante: dado que la duracion de un estado es una variable aeatoria,
resultariainteresante conocer su mediay su varianza.

Proposiciéon 1:

Una vez estimados los g, , entonces se cumple que la duracion
esperada del estado j viene dada por :

1
E(D;) :W (3.12)

donde D, esladuracion del estado j unavez que seentro en €.

Demostracion:

El valor esperado de la duracion de un cierto régimen se puede
escribir de la siguiente manera:
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ED]=4 j PD=j]=1*Pr[Sy,t j/S=]]+

j=1
2*Pr[S,=],S,1 i/§=]i]+

3 Pr[S.:=7,5=0,Sust J /S =]+ =
=1(1- p“)+2p” (l' p“)+3 pi (1' p”) ............. =

S . § d |
aip’b-e,] =-pla ool
PO I - T A T R
[1 p”]dpjj gl_—p“a [1 pj]]ll_ pjsz |_1' pjjJ L.QQ.D.

Proposicion 2:

Lavarianza de la variable aleatoria duracion viene dada por:

Pj
V(D )=m (3.12)
Demostracion:
_ ) 2] ef2]. 2_pf~e]. 1
V(D )=E]D - E(D )?|=E[D?]- ED |?=E[D?] o)

con lo cual el problemaes calcular: E[D, ]?

¥ ¥ ¥
E[D ]*=4 i°P[D=i]=4 i@ p,)p*=@- p,)A | p}'=
=1 = j=1

¥
= @ pA (- +Djpt=
j=1

¥ . ¥ —
= pa (i-Djp/*+@-paip’=
j=2 =t

¥
=(1 p.)p. 2 (- Dip?+ =
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d, 1 =(@- py)p d”_ ¢ ea p’ L
dp” (l_ pu) A dpi g=2 O (1 pu)

(- py)py a

é 1
=(1- p;) p; eap
i dpj 8i= a ( - pjj)

2 1 2p; 1 1+ p;
=(1- py) Py = ot = =V
@- pjj) (1 P;) (1 p”) - p;) @ py)
Finalmente;
1+ p. )
vo)=gp?]- —Lt - P 1 __ P

- pjj)2 (- pjj)2 (- pjj)2 - pjj)2
[11.2 El modelo utilizado —algunas consider aciones particulares

El modelo a estimar es un AR(2) en la tasa de crecimiento del
producto, que se expresa de la siguiente forma®

Yoo mg =Fi (Y- mg D)LY mg ) te, (3.14)

e» N(0,s%) (3.15)

Lamodelizacion de lamediay la varianza se hace bgjo € supuesto
que laeconomia se encuentra en uno de tres estados posibles:

m, =mMSu+mSa+mSa (3.16)
S: =S;Su+s, Sa+sy Su (3.17)
en donde;

5 Al principiodel Capitulo 1V serealizan algunas consideraciones queintentan exponer los
motivosquellevaron aoptar por estemodelo en particular.
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Si=19 Si=j ySji=0enotro caso; j=123 (3.18)
. 1 8

P; ZPrSFJ/SH:']’ ap=1 (3.19)
j=1

Se definea Y, como d vector que contiene toda la informacion
hasta  momento t.

S e régimen es gobernado por € estado S, = j en & momento t,
entonces la densidad condiciona dey, viene dada por:

Fly /8=1.Y4.a) (3.20)

Lamatriz de transicion relevante es laque nosindicala probabilidad
de pasar del estado i d j, con i, j tomando vaores 1, 2 6 3. La misma se
puede expresar de la siguiente forma:

e Py Px Psy 9
P=¢ By P Pz - (3.21)
é' Pii- Pe 1- Poi- Pap 1- Psi - Py 5

No obstante, como lavariable y;, dependede S ,S.,y S, yasu
vez cada una de estas variables puede tomar los val ores {0, ,esnecesario
definir una nueva variable S*, , alos efectos que la funcion de densidad
definida en (3.10) dependa Unicamente del valor contemporaneo de la
variable no observable S*, . Como se discutié en la seccion anterior, esta
variable tomara 27 valores posibles, tal como se expone en € Cuadro 1:
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Cuadrol
St Sit Sort Sait Sit1 Sat1 Sit1 Stz Stz See
1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
2 1 0 0 1 0 0 0 1 0
3 1 0 0 1 0 0 0 0 1
4 1 0 0 0 1 0 1 0 0
5 1 0 0 0 1 0 0 1 0
6 1 0 0 0 1 0 0 0 1
7 1 0 0 0 0 1 1 0 0
8 1 0 0 0 0 1 0 1 0
9 1 0 0 0 0 1 0 0 1
10 0 1 0 1 0 0 1 0 0
11 0 1 0 1 0 0 0 1 0
12 0 1 0 1 0 0 0 0 1
13 0 1 0 0 1 0 1 0 0
14 0 1 0 0 1 0 0 1 0
15 0 1 0 0 1 0 0 0 1
16 0 1 0 0 0 1 1 0 0
17 0 1 0 0 0 1 0 1 0
18 0 1 0 0 0 1 0 0 1
19 0 0 1 1 0 0 1 0 0
20 0 0 1 1 0 0 0 1 0
21 0 0 1 1 0 0 0 0 1
22 0 0 1 0 1 0 1 0 0
23 0 0 1 0 1 0 0 1 0
24 0 0 1 0 1 0 0 0 1
25 0 0 1 0 0 1 1 0 0
26 0 0 1 0 0 1 0 1 0
27 0 0 1 0 0 1 0 0 1

Siendo coherente con lo anterior, la matriz de transiciéon para la
variable compuesta S*, , denominada P* serade 27 x 27, lacua esfuncion
Unicamente de las seis probabilidades que figuran en lamatriz detransicion
origind (3.21).

En € apéndice IV se presenta la matriz anterior, que es la que se
utiliza a los efectos de los computos.

Si € régimen es gobernado por € estado S*, = k en  momento t,
entonces la densidad condiciona dey, viene dada por:

f(y./S=k,Y,a) k=12,.... 27 (3.22)

en dondea esel vector de parametros poblacional es, representado en este
Caso por:
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a=(mmmss,s,) (3.23)

En este caso en particular habré 27 diferentes densidades
condicionales, que se agrupan en € vector h,.

Sea x,,, €l vector de inferencias sobre S*, con la informacion
recabada hasta el momento t.

De esaforma, tendremos:

|Pr[st =1/, ,q]u
|Pr[St =2/Y, q},
Xy = i Yy
[ i (3.24)
terls =27rv alh
en donde € vector g esta definido por:
g=l.p)=(Mmmms.s,S; Py P Pa Pz Po Px) (3.25)

Seusarael resultado expuesto en las ecuaciones(3.7) y (3.8), en e
sentido de que la inferencia optima y € pronostico para x,, en cada
momento t surgen del siguiente par de ecuaciones.

U
Xyt 1Qh

U
X275 tu (3.26)
lg(t/t-lthEI
u
Xpw = PX (3.27)

Lafuncion de verosmilitud es una“mixture’ o promedio ponderado
de las densidades condicionales del vector h, por la probabilidad de estar
en cada estado, representadaen X, ;.

i=1 BE!

197 _ . 0
L@)=4 logi & Prob[5t=J/\c.l.q]f(wsﬂ.\c.l,ag (3.28)
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El agoritmo iterativo para maximizar la funcién de verosimilitud
estal que @ resultado final de cadaiteracion es un nuevo valor del vector
de parametros a ; a su vez, las probabilidades de transicidn que forman la
matriz P*, necesarias para empezar la siguiente iteracion, se calculan de
acuerdo a las siguientes férmulas:

T 3
é_éProb[St k]

1Kk

1,
uy

pl].: T 3 '|t': 12 T 21
& & Probls =k]+& & Prob]s =k]+& & Probls =k]
t=1 k=1 t=1 k=10 t=1 k=19
I g .
& 3 Probls =K
plZ = T 3 ;':1 k:I_:210 T 21
8 & Probls =k|+ 4 & Probls =k]+4 & Prob[s =K]
t=1 k=1 t=1 k_ t=1 k=19
T 6
& 4 Probls =k]
Px =55 = k5:4 T2z
aa Prob[St k]+§_ a Prob[S: =k] +3 a Prob[S{ :k]
t=1 k=4 t=1 k=13 t=1 k=22
T 15
aa Prob[St :k]
p22 = T 6 t;l klle T 24
8 & Probls =k]+§ & Probls =k]+& § Prob[g =K]
t=1 k=4 t=1 k=13 t=1 k=22
T 6
8 3 Provfs =k]
p3l: T 6 ;':1 5.24 T 24
& 4 Probls =k]+§ § Prob[s =k|+§ & Prob[s =K
t=1 k=13 t=1 k=22
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15

& Probls =k]

T 6 T 15 T 24
8 & Probls =k]+§ & Prob[s =k]+4 & Prob|s =K]

t=1 k=4 t=1 k=13 t=1 k=22

Al final de cadaiteracion se puede calcular también la probabilidad
de estar en cadamomento t en € estado j, con j= 1,2,3.

Esto estara dado por las férmulas:

S .
Pr[s =1/ Yi ’yt-l’yt—Z’q ]:a_- PI’[SI =i ]
Pl’[a :2/)4 1yt-11yt-21q ]:a PV[S* :i]

i=10

Pr[s =3/y.v0 ¥ 2 0 ]:57 prls =i (3.29)

i=19

Al findizar d procedimiento iterativo y con € vaor estimado del
vector g, se obtienen los valores definitivos de dichas probabilidades.

IV. LAESTIMACIONDEL MODELOPARAURUGUAY

V.1 Algunasconsider acionesr especto al model o seleccionado

[V.1.1Laeleccion del nUmerodeestados

Paradefinir el nlimero de estados, es conveniente tener en mentela
evolucion de la serie que se vaa estudiar. En este caso, laserie del PIB a
precios constantes con frecuencia trimestral en e periodo 1975.1 —
2003.1Vé. El periodo es lo suficientemente grande como para garantizar
un tamafio y una potencia adecuados en | as pruebas estadisticas.

6 Alternativamente se considerd el periodo 1970.1 —2003.1V; no obstante, dado quelos
resultados eran muy similares, y dado quelaserietrimestral del PIB en Uruguay comienza
en 1975, finamente se gjusté el modelo parael periodo 1975.1 —2003.1V.
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EnlagraficaN°1 se expone laserie del PIB aprecios constantesy
la misma serie gjustada por estacionalidad.

Gréfica N°1

Indices del PIB

———PIB ——PIBdesest.

El PIB desestacionalizado se calculaapartir de la estimacion de un
modelo ARIMA (0,1,2) (0,1,2).

Lasseriescorrespondientesa PIB aprecios constantesde 1983y la
correspondiente serie desestacionalizada se reportan en el Anexo ll.

Latasa de crecimiento del PIB desestacionalizado-y,, calculadaen
base a modelo anterior, se muestraen lagrafica N°2:
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Grafica N°2

Tasa de Crecimiento del PIB desestacionalizado
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El histogramayy las principaes estadisticas relativas ala serie de la
tasade crecimiento del PIB desestacionalizado se exponen a continuacion:

Gréfica N°3

24
Series: PIB
Sample 1 115
Observations 115
Mean 0.442609
Median 0.670000
Maximum 9.420000
Minimum -10.80000
Std. Dev. 2.740408
Skewness -1.069675
Kurtosis 7.015187
Jarque-Bera 99.18054
Probability 0.000000
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De la observacion de los dos graficos anteriores podemos sacar las

siguientes conclusiones:

Intuitivamente parece que existieran tres regimenes con relacion a
la media de la tasa de crecimiento del PIB: i) un régimen que
identifica entre otras, las dos grandes recesiones experimentadas
por la economia uruguaya, con tasas inferiores a -1.5%; ii) un
régimen de crecimiento moderado y iii) un régimen de crecimiento
alto, con tasas iguales o superiores al 1.5%, que es lo que indica la
linea roja de la grafica N°2.

El exceso de kurtosis y la mayor concentracion de observaciones
en las colas de la distribucion de probabilidad con relacion a la
distribucion normal, dan indicios de la existencia de
heteroescedasticidad. De manera que es factible concebir que los
estados o regimenes de la economia se caractericen no solamente
por una media distinta, sino también por una varianza distinta.

Si dividimos la muestra en las tres submuestras sugeridas en el punto

1), las estadisticas correspondientes refuerzan la idea anterior:

Cuadro 2

Estado 1: Estado 2: Estado 3:

y; <-1.5% -1.5%<y, <1.5% y. > 1.5%
Medi a -3.71 0.19 3.00
Medi ana -2.51 0. 25 2.91
Maxi no -1.53 1. 46 9.42
M ni no -10.8 -1.48 1.55
Desvi o Standard 2.79 0.83 1.38
Sinmetria -1.49 -0.22 2.69
Kurtosis 3. 96 1.98 13. 39
N°. (Oobservaci ones 20 57 38

Estas estadisticas brindan una primera aproximacion al tema bajo
analisis. El estado 1 - recesivo, es el que presenta mayor volatilidad mientras
que el régimen que tiene la volatilidad menor es el estado 2 correspondiente
al crecimiento intermedio. Asimismo, el estado 2, con 57 observaciones,
es el que se da con mas frecuencia.
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IV.1.2 Laeleccion del nimeroderezagosy su relaciéon con €
nuamer odeestados

Si bien podriapensarse en un modelo genérico del tipo ARMA (p,q),
en la literatura se estiman modelos puramente autorregresivos, por las
complgidades en términos computacionaes que implica la introduccién
de términos de mediamovil. Por tanto, en este caso lo que hay que definir
es el nimero de rezagos atomar en cuenta.

A esos efectos, y considerando € modelo estadistico desarrollado
en € capitulo 11, la funcion de densidad relevante es del tipo:

Fn/1§=5X .Y, .a) (4.1)

Parael caso en que lafuncion de densidad dependierano solamente
del vaor contemporaneo de la variable S sino también de sus valores
pasados, se debia definir una nueva variable S* a efectos de modelar €
proceso.

Se puede ver que e nimero de estados que tomaestavariable auxiliar
S* responde a la siguiente formula:

NE(S) = [NE(9)] *** (42)
en donde:

NE(S*) es d nimero de estados que toma la variable S*

AR es e orden del proceso autorregresivo que se modela

NE(S) es e nimero de estados que tomalavariable S.

Como e ha definido que la variable S toma 3 valores, entonces
paralaeleccion de AR debemos tomar en cuenta que:

NE (S*) = [3] (4.3)

Asi, s semoddaun AR(2), € nimero de estadosaconsiderar dela
variable S* serd 27, un AR(3) implica 81 estadosy un AR(4) 243 estados.
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Dado que la matriz de transicion con la cual se va a trabajar a los
efectos de la estimacion es cuadrada de orden NE(S*), por razones
computacionales se opto por especificar en principio un modelo AR(2), el
cual sera evaluado estadisticamente una vez estimado para verificar que la
eleccion es la correcta.

Una vez definido y argumentado el tipo de modelo seleccionado,
viene la etapa de estimacion, que se expone a continuacion.

IV. 2 Estimacion del modelo

La estimacion del modelo antes reseflado se hizo en base a un
programa elaborado por Chang —Jin Kim, al que se le hicieron pequefias
modificaciones para adaptarlo al caso bajo estudio. Dicho programa esta
resefiado en Chang — Jin Kim y Charles R.Nelson (1999)" y fue corrido en
el paquete informatico Gauss, Version 5.0.

Los resultados de la estimacion para el periodo 1975.1—2003.1V se

presentan en el Cuadro 3 : Cuadro 3
Parametro Estimacion S::lils(;,;(l)'d Nivel de Sj/%nificaci()n
Py 0.634352 0.120398 0.00
P 0.000013 0.000856 98.79
Py 0.110455 0.053566 4.18
Py 0.88954 0.053533 0.00
Py 0.000000 0.000000 | e
P 0.263051 0.093832 0.61
¢, -0.362595 0.069512 0.00
o -0.153897 0.059171 1.07
ol 19.660552 6.708314 0.42
a3 2745314 0.627858 0.00
oi 0.811965 0.324372 1.39
“, 22.911088 0.771214 0.03
U 0.343968 0.222878 12.59
7 2.4811 0.19841 0.00

7 Puede obtenerse una version del mismo en la siguiente direccion WEB:
http://www.econ.washington.edu/user/cnelson/markov/prgmlist.htm
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Cuadro 3
. . . P ., 8
Par ametro Estimacion Sgn%(;/;fd Nivel de S(:/E]nlflcacmn
Pu 0.634352 0.120398 0.00
Pi 0.000013 0.000856 98.79
Pay 0.110455 0.053566 418
Pz 0.88954 0.053533 0.00
Pa 0.000000 0000000 | = -
Pa 0.263051 0.093832 061
11 -0.362595 0.069512 0.00
f, -0.153897 0.059171 1.07
si 19.660552 6.708314 0.42
s3 2.745314 0.627858 0.00
s3 0.811965 0.324372 1.39
m, -2.911088 0.771214 0.03
m, 0.343968 0.222878 12.59
m 2.4811 0.19841 0.00

Los pardmetros que componen la matriz de transicion definida en
(3.21) son estadisticamente significativossavo p,, , esto es, laprobabilidad
de pasar del estado 1 a estado 2.

En cuanto alos parametros del proceso AR(2), ambos son altamente

significativos.

Las varianzas estimadas son también significativas, a igua que las
medias; la Unica salvedad corresponde a la media del estado 2, en donde
puede asegurarse que es distinta de cero con un grado de error de 13%. En
funcién de la diferencia de tasas de crecimiento entre el estado 2 y €
estado 3, a estado 2 se le denominara estado de crecimiento moderado en
tanto que a estado tres se le llamara estado de crecimiento fuerte.

8 Parahacer exigentelapruebade hipétesis, se calcul6 € nivel designificacion utilizando

unadistribucién t con 100 grados de libertad.
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Por su parte, la matriz de transicion estimada queda entonces de la
forma:

@.634352  0.110455  0.000000
P= go 000013  0.88954 0.263051 3
€0.365635  0.00001 0.736949f

De acuerdo a esta matriz, las duraciones promedio de cada estado
se exponen en e Cuadro 4:

Cuadro4
Estado Duracién Promedio Desvio_ Standard
(‘en trimestres) (‘en trimestres)
Estado 1: Recesion 2.73 217
Estado 2: Crecimiento Moderado 9.05 8.58
Estado 3: Crecimiento Fuerte 3.80 3.26

Puede sorprender que las reces ones tengan una duracion tan escasa;
no obstante |o anterior puede deberse a que las recesiones en este modelo
son en realidad grandes depresiones, con una caida promedio de 2.9%
trimestral  equivalente a un 12% anual; este tipo de caida anud a dos
digitos se observd solamente en los afios 1982 y 2002 en € periodo
seleccionado, lo cua avala la duracion aproximada de 9 meses de este
tipo de coyuntura.

Asimismo, la duracién esperada del periodo de crecimiento ato no
supera el ano; también aqui hay quetener en cuentaquelamediaparaeste
estado es de 2.48% trimestral — 10.2% anual, registros que se han dado
muy esporéadicamente. Por giemplo, d periodo 1978 - 1980 que precedid
a rompimiento de la “tablita’, & periodo 1986 — 1987, dgunos afios en la
década del 90y los tres Ultimos trimestres del afio 2003.

Por otro lado, la duracion promedio dd estado 2 es de 2.25 afios
con un desvio standard similar.

Otra caracteristica de la matriz de transicién es la fuerte atraccion
que tiene & estado intermedio; en la medida en que la probabilidad de
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continuar en & periodo 2 dado que se estden € periodo 2 es muy cercana
al, se estaen un caso aproximado a los llamados estados “ absorbentes’
antes definidos. En funcion del argumento anterior y la ata duracién
promedio de este estado (2.25af10s), se puede considerar que este es €
“estado base” de la economia uruguaya.

Por otro lado, la probabilidad de pasar del estado de recesion a
estado intermedio es estadisticamente cero; esto implicaria que se sale de
la recesion con tasas relativamente atas de crecimiento, como las que
acontecieron en los tres ultimos trimestres de 2003. Esto avala lo
establecido en € capitulo introductorio de este trabgjo; es necesario definir
un tercer estado, que es e que representalosbooms’ de crecimiento, que
se dan generalmente, aunque no siempre, alasalidade las grandes crisis.

El vector de probabilidades incondicionales de estar en un estado
dado, definido en la ecuacion (2.16) resulta ser:

&.17543)
p= 20.580733
&.24384

Hay una muy ata probabilidad de estar en € estado de crecimiento
moderado, en tanto que las probabilidades de estar en recesion o en
crecimiento fuerte son del mismo orden, siendo ligeramente mayor la
probabilidad de estar en e estado 3.

Como d proceso estocastico que siguey, esestacionario, se puede
calcular la media incondicionada a partir de las probabilidades
incondicionadas establecidas en € vector p y los vaores de las medias
correspondientes a cada uno de los tres estados definidos en el Cuadro 3
De esta forma, la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia
uruguaya seria de 0.29% trimestral 6 1.2% en términos anuales.®

9 EnBucacos (1997) puede encontrarse un excel ente trabajo que discute laexistenciade
unatasade crecimiento delargo plazo paralaeconomiauruguaya.
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IV.3 Lasprobabilidadescondicionadasdeestar en cada estado

Otro de los resultados interesantes de este modelo son las
probabilidades condicionaes, en cada momento del tiempo, de estar en
cada uno de los estados. La idea es ver s las mismas reproducen los
principales hechos egtilizados de |a historia del crecimiento del PIB de
Uruguay en d periodo andizado.

La evolucion de dichas probabilidades se grafica a continuacion:

Gréafica N°4
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Grafica N°5

Prob. Estado 2 - Crecimiento Moderado
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La gréfica correspondiente al estado 1 muestra claramente las
recesiones que ocurrieron entre 1982-1984, la crisis puntua del efecto
Tequila en 1995 y la Ultima recesién que comienza a partir de 1999 y se
hace muy pronunciada en e afio 2002. Basicamente, se podria decir que
este estado se presenta con dta probabilidad cuando se dan dos 0 més
caidas sucesivas y significativas en e producto gjustado estaciona mente,
lo cual avalaqueladuracion promedio de este estado erade 2.7 trimestres.

Por sulado, € estado 2, que es un estado de crecimiento moderado,
se presenta cuando se da una serie importante de trimestres con tasas de
crecimiento levemente positivas. A este respecto, pueden citarse como
gemplos € periodo 1970-1974, e bienio 80-81, que es cuando se
desacel erafuertemente el crecimiento previo al rompimiento dela*“tablita’
y € trienio 1988-1990 marcado por una fuerte inestabilidad regiona y
condiciones climéticas muy adversas. Laduracion mediade este estado es
de 2.25 afios, con un término de error Similar.

Lagraficacorrespondiente al estado 3 muestralos principaesciclos
de crecimiento fuerte: € periodo 1978-1979, época de gran crecimiento
correspondiente a los primeros afios del plan de estabilizacion regido por
la “tablita’ que colapsara a fines de 1982, € periodo 1986-1987, donde
Uruguay se favorecié por unacoyunturaexternamuy favorable—caidade
las tasas de interés y del precio del petrdleo, entre otros, y € periodo
1991-1994 correspondiente a los primeros afios del dltimo plan de
estabilizacion. El modelo indica que a partir del afio 2003, sobre todo a
partir del segundo trimestre, nos encontrariamos nuevamente con ata
probabilidad en este estado.

Por dltimo, resulta interesante ver como fue evolucionando € valor
esperado de la varianza dd término de error, tal como fue definida en la
ecuacion (3.17), o sea:

e i]=pris=ds7+prls=2s? + Prls=gls 4.4

Esa evolucion se muestra en la gréfica siguiente:
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Grafica N°7
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Se observa claramente |la elevada volatilidad de la economia
uruguaya, lacual hasido unade las causas apuntadas por muchos anaistas
para explicar € bgo nivel de inversion en € pais. Dicha volatilidad bga
solamente en los ciclos de auge.

Esta elevada volatilidad tiene una base tedrica: existen modelos que
predicen una relacion inversa entre € tamafio del pais y la volatilidad de
los agregados econémicos®®.

Supodngase € caso que, en € marco de un shock de productividad,
aumenta € producto margina del capitd, lo cua estimula la inversion.
No obstante, a mismo tiempo, €l incremento de latasa de interés derivado
delo anterior afecta negativamente lainversion, siendo este efecto mayor
cuanto mas grande sea € pais. En € caso de un pais pequefio, la tasa de
interés internacional para € mismo estd dada, por lo cual e shock de
productividad hace crecer violentamente la inversion, lo cua hace que
presente agregados econdmicos més Vol atiles.

10 Ver, por gjemplo, MarianneBaxter (1995)
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IV.4 Elcicloeconémicoy €l nivel del PIB delargo plazo
En & modeo estimado finamente:
Ye- my == 0.362€5(Y;.1- my _;)- 0.1538)(yio- my _,)+e (4.5)

los shocks que pudieran afectar alatasade crecimiento del PIB son de dos
tipos:

Los asociados a la variable S, derivados ddl ciclo de los negocios

Otros shocks que puedan afectar la tasa de crecimiento del PIB,
reflgjadosen e,

Respecto alos del segundo tipo, € efecto de largo plazo en & nivel
del PIB - Y - deun shock producido en € momento t seria:

L 9EY 1
de,  1- (-0.3626)- (- 0.1539)

j®¥

=0.66 (4.6)

Con relacion al primer tipo de shocks, conviene tener presente que,
s bien € vaor esperado de la tasa de crecimiento en € largo plazo es
independiente del estado actual de la economia, no lo es el valor esperado
de nivel delargo plazo del PIB, d cud si depende del estado actud de la
economia.

Asi, por gemplo, @ vaor esperado de la diferencia de nivel en d
PIB partiendo del estado 3 o aternativamente de unarecesion, viene dado
por:

Iim E, g~ oy 81:33- limE, &—~ e -1/ §= lu—
e G Y

t et
j® ¥

= é PI a-x, | (4.7)

j=t+l
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€0y élu
_ . L _e u.., _esu.

en donde: P esla matriz de transicion, X, _éol] y X, —éOa, y mes €l
gy g0d

vector de medias estimado en € cuadro 3.

Esfécil ver que e término genérico de (4.7) tiende acero amedida
que j crece; para ello considérese € resultado expuesto en la ecuacion
(2.17).

Dado que tenemos 3 estados, es posible calcular tres tipos de
diferencias, seglin consta en € siguiente cuadro:

Cuadro5
Diferencia - en %
Estados que se compar an del producto
Crecimiento Fuerte — Recesién 3.37
Crecimiento Fuerte — Crecimiento Moderado 6.18
Crecimiento Moderado — Recesién -2.81

En & cuadro anterior se reportan los efectos acumulativos a partir
del momento t+1; s se quiere computar ademéas el efecto directo o impacto
en e momento t, habria que sumar las diferencias de las tasas de
crecimiento involucradas en los dos estados considerados. Por gemplo,
de considerar el caso Crecimiento Fuerte— Recesion ladiferenciade 3.37
% del PIB pasaaser 3.37 + (2.48-(-2.91) = 8.76, y asi sucesivamente.

Obsérvese @ signo negativo cuando se considerala diferenciaen €
PIB de largo plazo segln se parta del estado 2 — crecimiento moderado 6
del estado 1 — recesion. Esto, que es contraintuitivo, es explicado por la
forma particular de la matriz de transicion. Partiendo del estado 2, para
llegar a estado estacionario hay que pasar por € estado 1 — recesion,
puesto que la probabilidad de pasar directamente del estado 2 al estado 3
— crecimiento fuerte, esnula. O sea que primero hay que bgjar paraluego

11 Losvectores X sonlosdefinidosene Capitulo 11, cuando sevi6 como se podiarepresentar
unacadenadeMarkov por un proceso AR(1).
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subir; en cambio, partiendo del estado 1 — recesion, como la probabilidad
de pasar a estado 2 es cas nula, se sale de lamismapasando a estado 3,
0 seq, sellegaa estado estacionario en unatrayectoria ascendente.

Lo establecido anteriormente tiene importantes implicaciones para
lateoria del ingreso permanente.

En particular, es posible estimar la caida del ingreso permanente s
los consumidores tienen la certeza de que ha comenzado una recesion. El
ratio que permitiria dar cuenta de ese cambio seria

¥ ¥
EQYb/s=3 QY(+P zym)blt
j=t+l — =t

¥ ) ¥ ) )
EQYb/S=l g Y (1P xm)bi !

j=t+l j=t+1

¥
Q (1+P 'z m)b it
_ izt (4.9)

¥ . .
Q (1+ P m)b It
j=t+l

Dado que hay tres estados, es posible redizar tres comparaciones,
a igua que en e caso del caculo del PIB de largo plazo; las caidas del
ingreso  permanente para un factor de descuento trimestral de 0.99 se
exponen en € siguiente cuadro:

Cuadro6
Caida del Ingreso Presente
Estados que se comparan - en % del producto
Crecimiento Fuerte — Recesion 345
Crecimiento Fuerte — Crecimiento Moderado 6.26
Crecimiento Moderado — Recesion -2.64
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El ingreso permanente en € caso de estar en @ estado de crecimiento
moderado esinferior d que prevalece s separte de unareceson; lasrazones
por las cuales se daesto yafueron explicadasy se derivan de laforma
particular de la matriz de transicion.

V.5 Prediccién

Se puede utilizar e procedimiento establecido en (3.11) pararedizar
una estimacion ddl crecimiento del PIB parad afio 2004. Paramejorar la
calidad de la estimacion, se trabgjé con lamatriz de 27x27 quefiguraen €
Apéndice IV. Por lo tanto, para efectuar e forecast se consideran 27
probables escenarios con sus respectivas probabilidades. Se parte de la
estimacion del vector de probabilidades condicionadas para € cuarto
trimestre de 2003 y se hacen proyecciones para |os cuatro trimestres de
2004, haciendo evolucionar € vector de probabilidades a partir de la
referida matriz P*.

La estimacion a un paso para @ primer trimestre del 2004 da un
crecimiento del PIB desestacionalizado de 2.2% . Parael afio laestimacion
puntua es de 6.11%.

V. EL CICLOECONOMICO URUGUAYO, LOSSHOCK
REGIONALESYEL CICLO MUNDIAL

En la caracterizacion del ciclo econémico de Uruguay se suele
discutir la importancia relativa de los shocks regionales, diferenciando
segun provengan de Argentina o de Brasil, asi como si setratade shocks
de precios relativos o d producto de dichos paises.

En un reciente trabgjo monogréfico sobre e efecto de los shocks
regionaes sobre Uruguay, Voeker (2003) llega a la conclusion que, “ ...
dentro de los shocks regionales, los provenientes de Argentina son los que
han afectado alamayor cantidad de sectores, Siendo de particular relevancia
el efecto delosshocksal PBI argentino”. Unaprimerapruebadedloesla
similar evolucion de los productos desestaciondizados en € periodo 1975-
2003, tal como se expone en la gréfica 8:
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GréficaN°. 8
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Para someter a prueba la afirmacién de Volelker y a efectos de
facilitar lacomparacién, se haestimado para Argentinael mismo modelo
de cambio de régimen utilizado para Uruguay. '

En & grafico N° 9 se compara la evolucién de la probabilidad de
estar en un estado de recesion para ambos paises, en e periodo 1975-
2003.

12 Obviamente €l ciclo econémico uruguayo también se encuentra relacionado al ciclo de
laeconomiabrasilefia; no obstante, en funcidn delas conclusionesdel trabajo deVV oelker
(2003) y sin pretender agotar €l tema, se centraralaatencion enlarelacion conel ciclo
argentino.
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GréficaN°9
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Si bien parece claro que las recesiones argentinas anteceden a las
gue se producen en Uruguay, la distancia tempora entre ambas difiere
seguin la politica tomada por |as autoridades uruguayas en cada momento.
Escas coincidente en e caso dd efecto Tequilade 1995, pero en lacrisis
de principios de los afios 80 y lareciente crisis que comenzaraa principios
de 1999 con la devaluacion del real existe un rezago.

En la crisis de los 80, se explica porgue las autoridades intentaron
mantener € régimen dela“tablita’ durante el afio 1982, cuando Argentina
lo habia abandonado afines de 1981. En lareciente crisis, Argentina cay6
en una profundarecesion en @ segundo semestre de 2001, a final del cual
abandona la paridad 1 a 1 con € ddlar, en tanto que Uruguay decide
mantener su politica cambiaria de bandas de flotacién con leves
incrementos en la pauta devaluatoria hasta mediados de 2002.

Laeconomiaargentinatambién parece tener un cierto arrastre sobre
laeconomiauruguayaen |os periodos de crecimiento. Lo anterior se puede
observar en la gréfica siguiente:
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Grafica N°10
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L os pardmetros que caracterizan € ciclo de la economia argentina,
conjuntamente con los correspondientes términos de error de esos
pardmetros se exponen en e siguiente cuadro:
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Cuadro7
Argentina 1970.1 - 2003.1IV
Parametro Estimacion Desvio Standard
Pn 0.791525 0.086502
Py 0.000008 0.000883
Pa 0.285977 0.142821
Ps 0.714016 0.143014
Pa 0.000000 0.000000
Px 0.150965 0.074985
f -0.178764 0.140744
fe -0.113103 0.131482
& 10.648754 3.330415
2 2.786133 1.534779
s3 2.956704 0.715592
m 11575723 0.656832
M 0.141030 0.562399
m 1.904110 0.326715

La estimacion del modelo argentino se ha efectuado con e Gnico
objeto de comparar |as probabilidades condicionales de que las economias
de ambos paises se encuentren en un cierto estado; de dli que se haya
forzado a la economia argentina d modelo estimado para la economia

uruguaya.
El ciclo econémico uruguayo y € ciclo econdmico mundial

Usua mente se reconoce que Estados Unidos esla“locomotora” en
lo que se refiere d crecimiento de los principaes paises industrializados,
y por ende, de los paises en desarrollo que tienen fuerte vinculacion con
dichos paises. Ademas, los hechos estilizados muestran que existe un dto
grado de sincronizacion en lasrecesiones, esto es, tienden adarsea mismo
tiempo en un conjunto muy grande de paises. Los dos hechos antes
resefiados muestran que seriainteresante unasomeraexploracion del ciclo
de la economia americana — representativa de la economia mundia - y €
ciclo econdémico en Uruguay
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Para ello se utilizara para Uruguay el modelo desarrollado
precedentemente, mientras que para los Estados Unidos se utilizara €
modelo que estimaron Kimy Nelson (1999), basado en Hamilton (1989).
A grandesrasgosd modelo esun AR(4) con dos posibles estados—recesion
y auge -. Ese model o originalmente fue estimado para el periodo 1952-11 —
1995-111 . Con motivosdel presentetrabgjo, se amplié lamuestraad periodo

1952-11 —2003-1V y sereestimé el modelo. Los resultados se presentan
enel Anexolll.*3

A continuacion se grafican las probabilidades comparativas de los periodos
de recesion.

Gréfica N°11
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Lacrisssufrida por Uruguay a principios delos afios 80 sedaen e
marco de la recesion mundial en ese mismo periodo. El segundo shock en
los precios del petroleo y la falta de coordinacion de politicas
macroecondmicas — |os principaes paises industrializados llevaron a cabo

13 El programa de Gauss utilizado se puede obtener en: //www.econ.washington.edu/user/
cnelson/SSMARKOV .htm
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simultaneamente politicas contractivas - fueron las principaes causas de
dicha recesion mundial. Obviamente que la crisis en Uruguay tiene

componentes idiosincrasicos, pero dichos componentes no son los que
ahorase desean enfatizar.

Dd mismo modo, la crisis que se inicia con la devaluacion del red

en 1999 es potenciada por la recesion de la economia americana en los
afos 2001-2002

Es claro que existen recesiones que son totalmente provocadas por
el ciclo regiona, independientemente del ciclo mundia. Ta es d caso de
lacriss dd Tequilaen 1995, que es un reflgo de la situacion argenting, la

cual a su vez sufre e contagio derivado de la devaluacion del peso
mexicano.

L as probabilidades de auge en Estados Unidos se comparan con las

probabilidades de que la economia uruguaya se encuentre en el estado 3-
crecimiento fuerte, en € siguiente gréfico:

GraficaN°12
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En la gréfica se observa que los periodos de fuerte crecimiento de
la economia uruguaya se dan d interior de los periodos de auge de la
economiamundial. Laduracion de estos periodos de auge es notoriamente
menor, 3.8 trimestres en € caso uruguayo frente a 13.5 en la economia
americang, lo cua reflgaque tanto € componente regional como aspectos
relacionados estrictamente con € pais |le impiden aprovechar de megor
forma las fases de crecimiento mundial.

Por otra parte, la incipiente reactivacion actua de la economia
uruguaya se da también en e marco de la recuperacion que viene
experimentando la economia americana desde e 2003.

Concluyendo, € ciclo internacional tal como se mostré es un
elemento importante a la hora de intentar explicar la caracterizacion del
ciclo econémico en Uruguay.

VI. CONCLUSIONES

De la caracterizacion paramétricadel ciclo econémico en Uruguay
en base a la de la metodologia de cambios de régimen gobernados por
cadenas de Markov se pueden extraer las siguientes conclusiones:

La economia uruguaya se encuentra la mayor parte del tiempo la
economia uruguaya es el estado 2 - crecimiento moderado. Como
prueba de ello puede decirse que la probabilidad incondiciona de
gue se dé este estado es 0.58 y que la duracion promedio del mismo
es 2.25 afos, con un desvio standard de similar magnitud.. Latasa
de crecimiento anualizada es de 1.4%, aunque presenta una gran
variabilidad. La probabilidad de permanecer en este estado, dado
guelaeconomiase encuentraen d, es 0.88y lamatriz detransicion
indica que de este estado se pasa Unicamente al estado 1 —recesién
y nuncaa estado 3 — crecimiento fuerte.

El estado recesivo es e de menor probabilidad incondiciond - 0.17
—y @ de menor persistencia. La duracion promedio es menor de
tres trimestres, con un desvio estdndar de 2.2 trimestres; como
contrapartida, la tasa de crecimiento anualizada es —11%, cifraque
gproxima e comportamiento del PIB en los afios 1982 y 2002. La
probabilidad de permanecer en este estado es de 0.63; puede pasar
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a un estado de crecimiento fuerte pero nunca a un estado de
crecimiento moderado.

Por dltimo, e estado tres — crecimiento fuerte - tiene una duracion
promedio de 3.8 trimestres — cas un afio — con un desvio de 3.3
trimestres. Latasa de crecimiento anualizada de 10.2% con escasa
variabilidad. Se puede permanecer en este estado con una
probabilidad de 0.74 ¢ se pasaaun estado de crecimiento moderado
—nuncaaun periodo recesivo. Este estado se presenta, en general,
luego de unarecesion; esto explicarialaevolucion de PIB en 2003.

Latasade crecimiento delargo plazo delaeconomiauruguaya seria
de 0.29% trimestral 6 1.2% en términos anuales.

La estimacion a un paso para @ primer trimestre del 2004 da un
crecimiento del PIB desestacionalizado de 2.2% . Para € afio la
estimacion puntua es de 6.11%.

L as varianzas estimadas son estadisticamente diferentes paracada
estado, observandose unagran volatilidad en lasrecesiones, en tanto
gue la menor volatilidad se encuentra en € estado de crecimiento
fuerte - estado 3. La varianza condicional del término de error
muestra elevados niveles en todo € periodo andizado , lo cua
justifica la afirmacion de que en Uruguay la inversion es escasa
porque la dta volatilidad que presenta € nivel de actividad no es
compensada por las tasas medias de crecimiento observadas.
Ademés se verificaque es aplicable en e caso de Uruguay lateoria
gue establece que los paises més pequefios tienen una volatilidad
mayor en sus agregados4.

Los coeficientes de la estructura autorregresiva de orden 2
especificadaen @ model o tienen ambos signo negativo. Laestructura
AR(2) puedeinterpretarse entonces como un término de correccion
deerror, s durante los dos Ultimos periodos € vaor observado dey,
fue superior a valor esperado de lamediadd proceso, entonces la
estimacion parad presente periodo se gjusta hacia abgjo.

14 Ver M Baxter(1995
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L as probabilidades condicionales de estar en cadamomento t en un
cierto estado reproducen adecuadamente la historiadel crecimiento
econdmico en Uruguay en € periodo analizado. Estas probabilidades
condicionales pueden ser utilizadas como insumo para estudiar
asmetrias d interior del ciclo econdmico de las medidas de politica
monetariay fiscal.*®

En relacién alos shocks model ados sobre la tasa de crecimiento del
PIB puede establecerse que:

El efecto permanente de un shock aeatorio sobre e término deerror,
e, asciende a0.66.

Con relacion alos shocks asociados a ciclo de los negocios puede
establecerse que, la diferencia en e PIB de largo plazo segin se
parta de un estado de fuerte crecimiento o de un estado de recesion,
es de 3.37% dd producto. Asmismo, la diferencia en € ingreso
permanente comparando los mismos estados antes referidos es de
3.45% , utilizando un factor de actudizacion trimestral de 0.99.

Con relacion a la influencia de la region, parece claro que las
recesiones argentinas anteceden a las que se producen en Uruguay; €
periodo entre ambas es diverso, seguin lapoliticatomada por |as autoridades
uruguayas en cada momento. Laeconomiaargentina parece también tener
un cierto arrastre sobre la economia uruguaya en los periodos de
crecimiento. Esto confirmarialaconclusién de Voeker (2003) en € sentido
que “ ... dentro de los shocks regionales, los provenientes de Argentina
son los que han afectado a la mayor cantidad de sectores, siendo de
particular relevancia el efecto de los shocks a PBI argentino”.

El ciclo econdmico mundia también tiene su importancia a la hora
de explicar € ciclo econémico en Uruguay:

1 L os periodos de fuerte crecimiento de la economia uruguaya se dan
a interior de los periodos de auge de la economia mundia. La
duracién de estos periodos de auge es notoriamente menor, 3.8
trimestres en el caso uruguayo frente a 13.5 en la economia

15 VerChienLo, My Piger, Jeremy (2003)
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americang, lo cud reflga que tanto & componente regiona como
| os aspectos rel acionados estrictamente con laestructura productiva
y aspectos ingtitucionales del pais le impiden aprovechar de mejor
forma las fases de crecimiento mundial.

2. Las recesiones mundiales parecen profundizar |as recesiones que
se producen por factores que estan mas relacionados con factores
propios del paisy de su elevada dependencia de laregidn. Ademas
existen recesiones que son explicadas exclusivamente por laregion,
como la provocada por € efecto Tequila en 1995.

En futuros andlisis seria interesante levantar € supuesto de que las
probabilidades de transicion son independientes del tiempo. De esaforma
sepodrian tener estimaciones acercade laduraci on esperadade cadaestado
en funcién de la coyuntura por la cua esté atravesando la economia, los
gue se constituirian en indicadores de avance rel evantes.

Por otro lado, apartir delas probabilidades de estar en cadamomento
t en un cierto estado, se podrian estimar los coeficientes de reaccion de
ciertas medidas de politica econdmica en las diferentes fases del ciclo.
Esto seriade particular importancia paralaimplementacion de las politicas
monetarias y fiscales, asi como para mejorar las proyecciones de las
variables que son influenciadas por dichas paliticas.
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ANEXO|

PROGRAMA UTILIZADO PARA EFECTUAR LA ESTIMACION DE
LOSMODELOSPARA URUGUAY Y ARGENTINA

MODELOSAR(2) CON TRESESTADOS

@WRITTEN BY CHANG-JIN KIM, KOREA UNIVERSITY, DEPT. OF
ECON cjkim@korea.ac.kr @

new;
library optmum,PGRAPH;
optset;

#lineson;

format /m1 /rd 12,6;
load data[134,1]=C:\tesis\uruguayl\urud2este.prn;
@1970.1 -- 2003.2, quarterly data of the quarter@

yy_d=(In(data[2:134,1])-In(data[1:133,1]))*100; @1970.2 - 2003.2@
tO=rows(yy_d);

LAG_AR=2;
NO_ST=lag_ar+1; @ NUMBER OF STATES TO BE CONSIDERED@
DMNSION=3"NO_ST;

st_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);

=1

st2=1; do until st2>3;
stl=1; do until st1>3;
st=1; do until st>3;

st_mat[j,.]=st2~st1l~st;

=i+,
st=st+1;endo;
stl=stl+1;endo;
st2=st2+1;endo;
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s1t_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);
s2t_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);
s3t_mat=zeros(DMNSION,NO_ST);

j=1; do until j>dmnsion;
i=1; do until i>no_st;
if st _mat[j,i]==1,; s1t_mat[j,i]=1;endif;
i=i+1;endo;
j=jt1;endo;

j=1; do until j>dmnsion;
i=1; do until i>no_st;
if st _mat[j,i]==2; s2t_mat][j,i]=1;endif;
i=i+1;endo;
j=jt1;endo;
j=1; do until j>dmnsion;
i=1; do until i>no_st;
if st _mat[j,i]==3; s3t_mat[j,i]=1;endif;
i=i+1;endo;
j=jt1;endo;
yy=yy_d[lag_ar+1:t0,1];

X_mat=
yy_d[Lag_ar:T0-1,1]~yy_d[lag_ar-1:T0-2,1];

T=rows(yy);

START=1; @1952:4...@

PRMTR_IN={

1.259933 -10.222394  7.695514 14.331286 -22.433174 -
4.539383

0.018705 0.001239 2.151802 1.182220 1.458978 -
1.576000

1.376510 3.992844
},  @converged parameters@

PRMTR_IN=PRMTR_IN’;
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@ Maximum Likelihood Estimation @

{xout,fout,gout,cout}=optmum(&lik_fcn,PRMTR_in);

PRM_FNL=TRANS(xout); @ Estimated coefficients,

constrained@
output file=C:\tesis\uruguayl\este.out reset;

"==FINAL

263

OUTPUT:

"initial values of prmtr is";
trans(prmtr_in)';

"code is-------- ";;cout;
"likelihood value is ";; -1*fout;
"Estimated parameters are:";
"espacio”;

"espacio”;

prm_fnl'; "

"espacio”;

"espacio”;

xout';

output off;

"Calculating Hessian..... Please be patient!!!!";
houtO=hessp(&lik_fcn,xout);
hout=inv(houtO);

grdn_fnl=gradfd(&TRANS,xout);
Hsn_fnl=grdn_fnl*hout*grdn_fnl’;

SD_fnl =sqrt(diag(Hsn_fnl)); @Standard errors of the estimated

coefficients@

output on;
"Standard errors of parameters are:"; sd_fnl';

output off;
{FILTER_P}=FILTER(XOUT);
FILTER_P=FILTER_P-~YY;
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format /m1 /rd 8,4,
output file=C:\tesis\uruguayl\este.dta reset; Filter_p; output off;

xy(sega(1,1,rows(filter_p)),filter_p[.,1]);
xy(sega(1,1,rows(filter_p)),filter_p[.,2]);
xy(sega(1,1,rows(filter_p)),filter_p[.,3]);
xy(seqa(1,1,rows(filter_p)),filter_p[.,4]~yy);

end;
@ END OF MAIN PROGRAM @

@
@

@ @

PROC LIK_FCN(PRMTR1);
local prmtr, ppr,qpr,prob__0,prob__1,QQ, lik, j_iter, pr__ 0 lLpr__1 1,
F_cast, var_L,pr_val,likv,phi,PSIX,
vecp,st,stl,st2,st3,st4,ST5,5T6,ST7,ST8,ST9,ST10,ST11,ST12,ST13,
pr_tr,pr_trfl,pr_trf,prob__t,prob__,pro_,pr_vl,j,psil,psi2,var_c,
delta0,DELTA1,MUO0,MU1,st_k,st_k1,st_k2,st k3,st_k4,
f_castl,f cast2,PR_VL1,PR_VL2,pr_trf7,pr_trfO,
PR_TRF2,PR_TRF3,PR_TRF4,PR_TRF5,PR_TRF6,psic,psiL,
TMPRY1,TMPRY2,SM_PRL,TMP_P0,SM_PR0,JJJMU_MAT,D_MAT,FLT_PRN,
F1,F2,TMP00,TMP0,SM_PRO0O,prob_dd,VAR,A,EN,MU2,MU3;

PRMTR=TRANS(PRMTR1);
LOCATE 15,1, PRMTR};

PR_TR=(PRMTR[1:2]|1-SUMC(PRMTR[1:2]))~
(PRMTR[3:4]|1-SUMC(PRMTR[3:4]))~
(PRMTR[5:6]|1-SUMC(PRMTRI5:6)));

PHI=PRMTRJ[7:8,1];

VAR=PRMTR[9:11,1];

MU1=PRMTR[12,1]; @ recession, vs. boom@
MU2=PRMTR[13,1]; @ recession, vs. boom@
MU3=PRMTR[14,1];

VAR_L=VAR[1,1]*S1T_MAT[.,COLS(S1T_MAT)] +
VAR[2,1]*S2T_MAT[.,COLS(S2T_MAT)] +
VAR[3,1]*S3T_MAT[.,COLS(S3T_MAT)];

MU_MAT= MU1*S1T_MAT+
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(MU2)*S2T_MAT+ (MU3)*S3T_MAT;
/* FOR UNCONDITIONAL PROBABILITIES */

A = (eye(3)-pr_tr)|ones(1,3);
EN=(0/0[0|1);
PROB__ T = INV(A'A)*A'EN; @PR[S_t=0]|PR[S_t=1], 3x1
UNCONDITIONAL
PROBABILITIES@

PR_TRFO=VEC(PR_TR);
PR_TRF =PR_TRFO|PR_TRFO|PR_TRFO;

PROB__T=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T).*PR_TRFO;
@32 x 1@
PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T);
@35 x 1@
LIKV=0.0;
J_ITER=1;
DO UNTIL J_ITER>T;

F_CAST1=(YY[J_ITER,1]-X_MAT[J_ITER, J*PHI)*ONES(DMNSION,1)
-(MU_MATL.,3] - MU_MAT[.,2]*PHI[1,1]
- MU_MATL., 1]*PHI[2,1]);

PROB_DD=PR_TRF .* PROB__;

PR_VL=(1./SQRT(2.*PI.*VAR_L)).*EXP(-0.5*F_CAST1.*F_CAST1./
VAR_L).*PROB_DD;

@PR[S_t,S_{T-1},S_{T-2},Y_t|Y_{t-1]]@

PR_VAL=SUMC(PR_VL);
LIK=-1*LN(PR_VAL);

PRO_=PR_VL/PR_VAL; @Pr[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3},S_{t-4} |
Y_tl@

output file=C:\tesis\uruguayl\vectoreste.dta reset;

PROB__T=PRO_[1:DMNSION/3,1]+PRO_[DMNSION/
3+1:DMNSION*2/3,1]+
PRO_[DMNSION*2/3+1:DMNSION, 1];
@Pr[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3}| Y_{l@
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PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T);

LIKV = LIKV+LIK;
J_ITER = J_ITER+1,

ENDO;

LOCATE 2,35;"LIKV=";LIKV;
RETP(LIKV);
ENDP;

@+++++++++ @
PROC filter(PRMTR1);
local prmtr, ppr,qpr,prob__0,prob__1,QQ, lik, j_iter, pr__ 0 lLpr__1 1,
F_cast, var_L, pr_val likv,phi,PSIX,
vecp,st,stl,st2,st3,st4,ST5,5T6,ST7,ST8,5ST9,ST10,ST11,ST12,ST13,
pr_tr,pr_trfl,pr_trf,prob__t,prob__,pro_,pr_vl,j,psil,psi2,var_c,
delta0,DELTA1,MUO0,MU1,st_k,st_k1,st_k2,st k3,st_k4,
f_castl,f_cast2,PR_VL1,PR_VL2,pr_trf7,pr_trfO,out_mat,tmp,
PR_TRF2,PR_TRF3,PR_TRF4,PR_TRF5,PR_TRF6,psic,psiL,
TMPRY1,TMPRY2,SM_PRL,TMP_P0,SM_PR0,JJJMU_MAT,D_MAT,FLT_PRN,
F1,F2,TMP00,TMP0,SM_PRO0O,prob_dd,VAR,A,EN,MU2,MU3;

PRMTR=TRANS(PRMTR1);
LOCATE 15,1, PRMTR};

PR_TR=(PRMTR[1:2]|1-SUMC(PRMTR[1:2]))~
(PRMTR[3:4]|1-SUMC(PRMTR[3:4]))~
(PRMTR[5:6]|1-SUMC(PRMTRI5:6)));

PHI=PRMTRJ[7:8,1];

VAR=PRMTR[9:11,1];

MU1=PRMTR[12,1]; @ recession, vs. boom@

MU2=PRMTR[13,1]; @ recession, vs. boom@

MU3=PRMTR[14,1];

VAR_L=VAR[1,1]*S1T_MAT[.,COLS(S1T_MAT)] +
VAR[2,1]*S2T_MATI[.,COLS(S2T_MAT)] +
VAR[3,1]*S3T_MATI.,COLS(S3T_MAT)];

MU_MAT= MU1*S1T_MAT+
(MU2)*S2T_MAT+ (MU3)*S3T_MAT;
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/* FOR UNCONDITIONAL PROBABILITIES */
A = (eye(3)-pr_tr)|ones(1,3);
EN=(0/0[0|1);
PROB__ T = INV(A'A)*A'EN; @PR[S_t=0]|PR[S_t=1], 3x1
UNCONDITIONAL
PROBABILITIES@

PR_TRFO=VEC(PR_TR);
PR_TRF =PR_TRFO|PR_TRFO|PR_TRFO;

PROB__T=VECR(PROB__ T~PROB__ T~PROB__ T).*PR_TRFO;
@32 x 1@
PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T);
@3"5 x 1@
out_mat=zeros(t,4);
LIKV=0.0;
J ITER=];
DO UNTIL J_ITER>T;
F _CAST1=(YY[J_ITER,1]-X_MAT[J_ITER,.]*PHI)*ONES(DMNSION,1)
-(MU_MATI[.,3] - MU_MATI.,2]*PHI[1,1]
- MU_MATTL.,1]*PHI[2,1]);
PROB_DD=PR_TRF .* PROB__; @Pr[S_t,...S_{t-4}]Y_{t-1}]@
tmp=prob_dd[1:9]+prob_dd[10:18]+prob_dd[19:27];
tmp=tmp[1:3]+tmp[4:6]+tmp[7:9];
out_mat[j_iter,.]=tmp'~(YY[J_ITER,1]-SUMC(PROB_DD.*F_CAST1));
@Pr[S_t=1|Y_t],Pr[S_t=2|Y_t],Pr[S_t=2|Y_t]@

PR_VL=(1./SQRT(2.*PI.*VAR_L)).*EXP(-0.5*F_CAST1.*F_CAST1./
VAR_L).*PROB_DD;

@PR[S_t,S_{T-1},S_{T-2},S_{T-3},S_{T-4},Y_t|Y_{t-1}]@
PR_VAL=SUMC(PR_VL);

LIK=-1*LN(PR_VAL);
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PRO_=PR_VL/PR_VAL; @Pr[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3},S_{t-4} |
Y_tl@

PROB__T=PRO_[1:DMNSION/3,1]+PRO_[DMNSION/
3+1:DMNSION*2/3,1]+
PRO_[DMNSION*2/3+1:DMNSION, 1];
@Pr[S_t, S_{t-1},S_{t-2},S_{t-3}| Y_tl@

PROB__=VECR(PROB__T~PROB__T~PROB__T);
LIKV = LIKV+LIK;
J_ITER = J_ITER+I;
ENDO;

LOCATE 2,35;"LIKV=";LIKV;
RETP(OUT_MAT);
ENDP;

@+++++++HH @

PROC TRANS(coef0); @ constraining values of reg. coeff.@
local coefl,m,u,XX9,XX10;

coefl=coef0;

coefl[1,1]=exp(coefO[1,1])/(1+exp(coefO[1,1])+exp(coef0[2,1]));
coefl[2,1]=exp(coef0[2,1])/(1+exp(coefO[1,1])+exp(coef0[2,1]));

coefl[3,1]=exp(coef0[3,1])/(1+exp(coef0[3,1])+exp(coef0[4,1]));
coefl[4,1]=exp(coefO[4,1])/(1+exp(coef0[3,1])+exp(coef0[4,1]));

coefl[5,1]=exp(coef0[5,1])/(1+exp(coef0[5,1])+exp(coef0[6,1]));
coefl[6,1]=exp(coef0[6,1])/(1+exp(coef0[5,1])+exp(coef0[6,1]));

coefl[9:11,1]=coef0[9:11,1]"2;

[* coefl[13,1]=abs(coef0[13,1]);
coefl[14,1]=abs(coef0[14,1]);
*/

retp(coefl);
endp;
@<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<@
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ANEXO 11
SERIES UTILIZADAS PARA LOS MODELQOS DE URUGUAY Y
ARGENTINA
URUGUAY AGENTINA
PIB PIB PIB PIB
desest. 1983=100 desest. 1993=100
mar-70 88.22 85.17 69.34 65.66
jun-70 88.33 87.33 69.17 71.04
sep-70 88.43 86.74 69.16 70.16
dic-70 88.50 94.13 67.95 68.78
mar-71 88.32 85.27 70.74 67.03
jun-71 88.43 87.44 71.42 73.29
sep-71 88.55 86.85 73.17 74.17
dic71 88.65 94.24 73.73 74.62
mar-72 86.85 83.95 74.79 71.04
jun-72 87.04 86.08 73.63 75.50
sep-72 87.26 85.50 75.46 76.42
dic-72 87.46 92.78 75.87 76.84
mar-73 86.89 84.25 78.88 75.04
jun73 87.27 86.39 78.05 79.96
sep-73 87.71 85.81 78.60 79.55
dic-73 88.07 93.11 80.71 81.76
mar-74 89.27 86.89 82.15 78.17
jun74 89.91 89.10 84.25 86.22
sep-74 90.60 88.50 84.39 85.34
dic-74 91.09 96.04 86.42 87.56
mar-75 94.26 91.99 85.01 80.88
jun75 95.12 94.33 85.54 87.56
sep-75 96.00 93.69 81.63 82.63
dic-75 96.45 101.66 80.56 81.76
mar-76 98.80 96.45 81.58 77.29
jun-76 99.22 98.37 79.76 81.76
sep-76 99.88 97.41 77.04 78.17
dic-76 100.73 106.34 81.36 82.63
mar-77 98.49 96.13 82.66 78.17
jun-77 98.80 97.94 85.60 87.56
sep-77 100.15 97.52 87.55 88.89
dic-77 100.44 106.02 84.87 86.22
mar-78 99.81 97.62 80.17 75.50
jun-78 109.21 108.36 82.15 84.01
sep-78 107.22 104.22 82.95 84.43
dic-78 109.20 115.06 83.94 85.34
mar-79 111.34 109.21 89.20 84.43
jun79 115.39 114.32 89.35 91.14
sep-79 115.60 112.40 89.54 91.14
dic-79 113.89 120.06 88.76 90.27
mar-80 118.06 116.13 91.62 86.68
jun-80 11751 115.81 86.76 88.47
sep-80 121.40 117.93 89.41 91.14
dic-80 120.25 127.40 88.18 89.81
mar-81 123.71 121.87 82.17 77.03
jun-81 123.92 121.55 83.54 85.24
sep-81 12398 120.06 83.08 84.89
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URUGUAY ARGENTINA
PIB PIB PIB PIB
desest. 1983=100 desest. 1993=100
dic81 114.04 121.76 82.94 84.65
mar-82 114.49 112.72 79.87 74.61
jun-82 113.20 110.60 80.85 82.56
sep-82 102.12 98.58 80.37 82.22
dic-82 103.61 111.45 80.25 81.99
mar-83 101.11 99.43 83.48 78.13
jun-83 102.03 99.43 82.62 84.35
sep-83 100.35 96.68 84.73 86.62
dic-83 102.92 111.13 83.85 85.64
mar-84 101.62 99.94 83.61 78.16
jun-84 99.69 96.99 85.14 86.89
sep-84 100.62 96.99 85.99 87.88
dic-84 100.61 108.69 86.65 88.49
mar-85 104.06 102.18 81.78 76.28
jun-85 99.09 96.38 7811 79.92
sep-85 100.25 96.89 76.98 78.85
dic-85 104.52 113.07 80.85 82.64
mar-86 106.67 104.32 82.42 76.86
jun-86 109.09 105.94 83.76 85.70
sep-86 113.03 109.71 87.99 89.88
dic-86 114.97 124,57 86.26 87.96
mar-87 118.35 115.21 85.37 79.75
jun-87 119.58 116.02 87.39 89.48
sep-87 121.25 118.16 90.08 91.93
dic-87 120.05 130.37 86.21 87.84
mar-88 118.59 114.90 89.19 83.56
jun-88 120.01 116.30 86.04 88.30
sep-88 119.51 116.70 83.65 85.37
dic-88 120.03 130.70 83.32 84.94
mar-89 119.93 115.90 85.72 80.03
jun-89 122.37 118.30 77.73 80.16
sep-89 120.16 117.60 75.28 76.93
dic-89 121.00 132.10 79.44 81.09
mar-90 120.39 116.20 76.12 70.31
jun-90 118.08 113.70 75.70 78.27
sep-90 122.08 119.80 79.94 81.55
dic-90 124.08 135.60 82.20 83.81
mar-91 123.07 118.70 81.92 76.03
jun-91 124.17 119.50 86.04 88.81
sep-91 125.82 123.70 88.27 89.84
dic9l 128.95 140.60 90.73 92.21
mar-92 133.27 128.40 93.12 87.21
jun-92 135.18 130.30 97.28 100.24
sep-92 136.89 135.00 96.91 98.43
dic92 136.66 148.70 95.37 96.75
mar-93 138.32 132.90 97.40 91.49
jun-93 136.19 131.50 99.20 102.27
sep-93 140.55 138.90 101.15 102.60
dic93 141.13 153.40 102.30 103.65
mar-94 144.08 137.90 104.38 98.49
jun-94 150.81 146.10 105.71 108.87
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URUGUAY ARGENTINA
PIB PIB PIB PIB
desest. 1983=100 desest. 1993=100
sp-94 151.18 149.50 105.81 107.17
dic-94 150.67 163.90 107.48 108.81
mar-95 148.75 142.10 106.49 100.62
jun-95 151.13 146.50 101.63 104.90
sep-95 142.04 140.20 101.12 102.41
dic-95 146.82 159.90 102.11 103.37
mar-96 152.05 145.40 105.96 100.03
jun-96 152.02 147.50 106.81 110.25
sep-96 157.48 155.00 109.56 110.85
dic-96 159.34 173.60 111.69 112.90
mar-97 158.07 151.30 114.47 108.41
jun-97 165.79 161.20 11551 119.14
sep-97 163.25 160.10 118.84 120.12
dic-97 165.40 180.20 120.40 121.57
mar-98 167.96 161.30 121.09 114.88
jun-93 168.55 163.80 123.52 127.36
s-98 173.26 169.30 122.76 124.02
dic-98 172.63 188.10 119.90 121.04
mar-99 167.79 162.00 118.40 112.06
jun-99 167.87 163.10 117.09 121.10
s0-99 164.42 159.80 116.54 117.75
dic-99 163.78 178.20 118.79 119.90
mar-00 167.50 162.70 118.30 111.86
jun-00 162.09 157.60 116.40 120.62
sep-00 162.19 157.00 115.85 117.02
dic-00 161.98 176.10 116.55 117.58
mar-01 164.58 160.10 116.17 109.60
jun-01 159.03 155.00 115.98 120.42
sep-01 154.88 149.70 110.05 111.26
dic-01 15331 166.70 104.26 105.23
mar-02 147.15 142.80 98.41 91.69
jun-02 150.00 146.50 99.59 104.15
sep-02 133.80 129.30 99.17 100.39
dic-02 133.19 144.80 100.70 101.63
mar-03 136.11 131.10 103.42 96.66
jun-03 140.55 139.20 107.43 112.22
sep -03 145.60 139.30 109.41 110.58
dic-03 149.97 166.10 111.92 113.09
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UNIDOS - extraido de KIM-NEL SON (1999)

Sate —Space Modd s With Regime Switching — pag 79.
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4.2 Losresultadosdel modelo anterior —muestra1952.11 —2003.1V

Verosimlitud

Par anetro Esti maci 6n Desvi o Standard
P 0.92627 0.02715
Q 0.79912 0.07503
f, 0.05148 0.09287
Fa -0. 00623 0.08742
fs -0.17974 0. 08706
4 -0.09143 0. 08316
s? 0. 66931 0.03975
m -0.14255 0.15146
m 1.16466 0.07928
m, Est adi sti camente no

« significativa
M -0.31385 0.11250
Log. -241. 43568

Latasa de crecimiento fue modelada de |a siguiente forma:

m,=|m +mD,| (1- S,) +[m+niD,J(S)

donde Dt es una variable dummy que roma € valor 1 en la submuestra
1983.1 — 2003.11 y cero en la otra submuestra. La idea es captar 5 la
economia americana se ha estabilizado luego de los afios 80, y por tanto,
lastasas de crecimiento en ambos estados difieren significativamente antes
y después de la década del 80.

m, resulté estadisticamente no significativa en una primera
egtimacion del modelo, por lo cud, en la estimacion definitiva de modelo
selaexcluyo, y setrabajo con una ecuacion paralatasade crecimiento de

la forma:

m.=[m, ] (2- §) +|[m+mDJ(S)
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ANEXO IV

MATRIZ DE TRANSICION ASOCIADAA LA VARIABLE COMPUESTA St*
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