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Yo espero, ti esperas, ;pero lo mismo?: descoordinacion de
expectativas, volatilidad econoémica y decisiones reales en Uruguay

Joaquin Torres Pérez*

Resumen

Este trabajo analiza la relacién entre la descoordinaciéon de expectativas econémicas, la
volatilidad macroeconémica y las decisiones reales de inversién y consumo en Uruguay
durante el periodo 1999-2024. Si bien el pais experimenté una reduccién significativa en la
volatilidad del producto tras la crisis de 2002-2003, los mecanismos internos que explican esta
estabilizacién, en particular aquellos vinculados a la formacién de expectativas, han sido poco
explorados. A partir de tres encuestas sistemdticas aplicadas a empresarios industriales,
consumidores y analistas profesionales, se construyen indicadores de descoordinacién
basados en la dispersién transversal de las respuestas. El andlisis empirico utiliza modelos de
vectores autorregresivos (VAR), que integran estos indicadores con una medida de volatilidad
derivada del componente ciclico del PIB y con variables reales asociadas a la dindmica del
consumo y la inversién. Los resultados muestran que aumentos en la descoordinacién de
expectativas anticipan incrementos en la volatilidad del producto. A su vez, mayores niveles
de volatilidad generan contracciones en el consumo y la inversién. En conjunto, los hallazgos
sugieren que la coordinacién de expectativas constituye un factor relevante para la estabilidad

macroeconémica en economias pequefias y abiertas.
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Abstract

This paper analyzes the relationship between disagreement in economic expectations,
macroeconomic volatility, and real decisions on investment and consumption in Uruguay
over the period 1999-2024. Although the country experienced a significant reduction in
output volatility following the 2002-2003 crisis, the internal mechanisms underlying this
stabilization—particularly those linked to the formation of expectations—remain largely
unexplored. Drawing on three systematic surveys applied to industrial firms, consumers, and
professional analysts, disagreement indicators are constructed based on the cross-sectional
dispersion of responses. The empirical analysis employs vector autoregressive (VAR) models
that integrate these indicators with a measure of volatility derived from the cyclical
component of GDP and with real variables associated with the dynamics of consumption and
investment. The results show that increases in expectation disagreement anticipate rises in
output volatility. In turn, higher levels of volatility generate contractions in consumption and
investment. Taken together, the findings suggest that expectation coordination constitutes a
relevant factor for macroeconomic stability in small open economies.
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1. Introduccion

En las ultimas décadas, la economia uruguaya ha atravesado transformaciones profundas en su
dindmica macroecondmica. Tras la crisis econémica de 2002-2003, el pais experiment6 un periodo pro-
longado de crecimiento sostenido, mejoras en indicadores sociales y una marcada reduccién en la vola-
tilidad del producto. Este proceso, interrumpido transitoriamente por la crisis asociada a la pandemia de
COVID-19, ha sido sefialado como un rasgo distintivo respecto a otras economias de la region.

La literatura ha atribuido esta moderacién macroecondémica tanto a una menor exposicioén a shocks
externos como a mejoras en el marco institucional y en la conduccion de la politica econémica (Lanzi-
lotta et al., 2023). Sin embargo, alin persisten interrogantes acerca de los mecanismos, particularmente
los asociados a factores internos, que contribuyen a la estabilidad —o inestabilidad— de la actividad
econdmica.

Desde el trabajo seminal de Ramey y Ramey (1995), que documenta una relacién negativa entre
volatilidad y crecimiento, la literatura ha puesto de relieve los significativos costos macroeconémicos
asociados a una mayor volatilidad. Mas recientemente, el énfasis se ha desplazado hacia el papel de la
incertidumbre y de las expectativas en la generacién y propagacion de fluctuaciones econémicas. En
este marco, la volatilidad no solo refleja la incidencia de shocks exdgenos, sino también la forma en
que los agentes interpretan la informacion disponible y coordinan —o descoordinan— sus decisiones
intertemporales (Easterly et al., 2000).

En economias donde la informacidn es incompleta y las sefiales son ruidosas, la descoordinacién en
las expectativas puede constituir una fuente auténoma de volatilidad (Angeletos y Lian, 2016; Guesnerie,
2013). La falta de alineacion entre agentes puede generar decisiones heterogéneas que amplifiquen las
fluctuaciones agregadas o aumenten la sensibilidad de la economia frente a shocks externos. En este
sentido, la volatilidad macroecondémica puede interpretarse no tinicamente como el resultado de shocks
fundamentales, sino también como una manifestacién de incertidumbre agregada generada por procesos
de coordinacién imperfecta.

Como sefialan Frenkel y Fanelli (1996), los desequilibrios macroeconémicos amplificados por una
falta de sincronizacién entre las decisiones de consumo, inversién y ahorro a nivel microeconémico
pueden tener efectos negativos en la actividad econdmica, afectando especialmente las variables de in-
version y crecimiento. La interaccién de estos desequilibrios microeconémicos con los desequilibrios
macroecondmicos puede agravar la volatilidad, ya que las expectativas descoordinadas entre los agentes

conducen a decisiones contrapuestas que intensifican los ciclos econémicos.



No obstante, la relacion entre coordinacién de expectativas, volatilidad e interaccidn con decisiones
reales no es concluyente, ni desde un punto de vista tedrico ni empirico. Por un lado, una mayor coordi-
nacion podria estabilizar la economia al reducir la dispersion en las decisiones de inversidén y consumo.
Por otro, expectativas excesivamente alineadas pueden dar lugar a comportamientos colectivos que am-
plifiquen respuestas ante shocks agregados (Bloom, 2009; Bordalo ef al., 2020). Esta ambigiiedad teérica
resalta la necesidad de evidencia empirica que permita identificar los mecanismos concretos a través de
los cuales las expectativas inciden sobre la dindmica macroecondémica.

La literatura reciente sugiere, ademas, que el tipo de agente considerado —empresas o consumidores—
importa en la transmisién de la descoordinacion (Claveria, 2021a). Esta diferenciacion resulta relevante
para comprender los mecanismos concretos que vinculan expectativas con dindmicas macroeconémicas.

En este contexto, el objetivo general de este trabajo es analizar la interaccion entre la descoordina-
cién de expectativas, la volatilidad macroecondmica y decisiones reales en Uruguay durante el periodo
1999-2024. A diferencia de enfoques que interpretan la volatilidad dnicamente como una caracteristica
estadistica de las fluctuaciones del producto, aqui se la considera como una medida de inestabilidad ma-
croecondmica asociada a la magnitud de los movimientos inesperados del componente ciclico del PIB.
En este sentido, la volatilidad se aproxima conceptualmente a una medida de incertidumbre agregada
efectiva, capturando la intensidad de las innovaciones no anticipadas que afectan la actividad econdmica.

La hipdtesis central del trabajo es que la descoordinacién en las expectativas de los agentes econdmi-
cos incrementa la inestabilidad macroecondmica, y que esta mayor volatilidad afecta las decisiones reales
—en particular, inversién y consumo— a través de mecanismos consistentes con la literatura de shocks
de incertidumbre. Bajo esta perspectiva, la descoordinacién no impactaria necesariamente de manera
directa sobre el nivel de la actividad, sino que operaria principalmente a través de un canal de segundo
momento, aumentando la volatilidad del entorno macroecondémico y modificando el comportamiento de
los agentes.

Esta pregunta es particularmente relevante en paises en desarrollo como Uruguay, donde caracteristi-
cas estructurales —como historial de alta inflacién, sistemas financieros poco profundos, gasto publico
prociclico y elevada exposicion a shocks externos— pueden amplificar los efectos de la descoordinacién
sobre la estabilidad macroeconémica. A pesar de ello, la evidencia empirica para economias emergentes
es limitada.

Para abordar este objetivo, se explota la disponibilidad de tres encuestas sistemdticas en Uruguay:
la Encuesta mensual de Expectativas Empresariales Industriales (Cdmara de Industrias del Uruguay), el

Indice de Confianza del Consumidor (Equipos Consultores) y la Encuesta de Expectativas Econémicas



del Banco Central del Uruguay (dirigida a analistas profesionales). A partir de estas fuentes se constru-
yen indicadores de descoordinacion basados en la dispersion de las respuestas individuales, siguiendo la
metodologia propuesta por Claveria et al. (2019). Este trabajo constituye el primer estudio que incorpora
y analiza conjuntamente las tres fuentes de expectativas disponibles en Uruguay, permitiendo compa-
rar los patrones de descoordinacion entre distintos tipos de agentes y sus efectos diferenciales sobre la
volatilidad y las decisiones reales.

La estrategia empirica se desarrolla en tres etapas. En primer lugar, se estima un indicador de volati-
lidad del PIB a partir de la extraccion estructural del componente ciclico y el andlisis de sus innovaciones
autorregresivas. En segundo lugar, se construyen indicadores de descoordinacion para los distintos agen-
tes y se caracteriza su dindmica temporal. Finalmente, se estiman modelos VAR que permiten analizar la
interaccién dindmica entre descoordinacién, volatilidad y decisiones reales en Uruguay entre 1999-2024.

Los resultados muestran que la descoordinacion de expectativas —tanto empresarial como de consu-
midores— se asocia de manera robusta con aumentos en la volatilidad del producto. A su vez, la mayor
volatilidad se vincula con reducciones en el consumo y la inversion, confirmando la existencia de un
canal de transmision que opera a través del segundo momento del ciclo econémico. En el caso empresa-
rial, se encuentra ademds evidencia de una posible retroalimentacién entre expectativas e inversion; sin
embargo, este canal resulta menos estable frente a distintas estrategias metodoldgicas que el mecanismo
indirecto via volatilidad. En conjunto, los resultados indican que la coordinacién de expectativas cons-
tituye un determinante relevante de la estabilidad macroecondémica en una economia pequeiia y abierta
como la uruguaya, principalmente por su impacto sobre la dindmica de la volatilidad.

Este trabajo contribuye a la literatura sobre volatilidad e incertidumbre en economias emergentes
al incorporar explicitamente la dimensidn de descoordinacién de expectativas y su interaccion con de-
cisiones reales. En un contexto donde la estabilidad macroeconémica no solo responde a fundamentos
estructurales y politicas publicas, sino también a la calidad de la informacién y a los mecanismos de coor-
dinacidn entre agentes, el anélisis de estos vinculos resulta central para el disefio de politicas orientadas
a fortalecer la estabilidad agregada.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. La Seccién 2 presenta el marco con-
ceptual y la Seccién 3 revisa la literatura relacionada y antecedentes empiricos. La Seccion 4 establece
las hipétesis del trabajo. La Seccién 5 describe los datos, la construccién de los indicadores y expone
la estrategia empirica. La Seccion 6 presenta un andlisis descriptivo de los indicadores construidos y se
analiza su evolucidn para el periodo de interés. En la Seccidn 7 se muestran y discuten los resultados

encontrados. Finalmente, la Seccién 8 concluye y discute las implicancias para la politica econémica.



2. Marco conceptual

El presente trabajo se inscribe en la literatura que estudia el rol de las expectativas en la dindmica
macroecondmica y, en particular, en el andlisis de como la heterogeneidad y la descoordinacién en las
creencias de los agentes pueden afectar la estabilidad agregada y las decisiones reales.

El marco tedrico que se presenta en esta seccion integra tres desarrollos tedricos interrelacionados de
la literatura econémica: (i) la naturaleza y medicion de la volatilidad macroecondmica; (ii) la formacion
y dispersion de expectativas; y (iii) los mecanismos de transmisién que vinculan la descoordinacién y la
incertidumbre con las decisiones reales. El objetivo es proporcionar una base conceptual coherente para

el andlisis empirico posterior, que examina estas relaciones utilizando datos de Uruguay.

2.1. Definicion de conceptos clave: Volatilidad, Incertidumbre y Descoordinacion

Antes de examinar las interacciones entre estos fendmenos, es esencial establecer distinciones con-
ceptuales claras. Aunque relacionados, volatilidad, incertidumbre y descoordinacidn refieren a aspectos
diferentes de la dindmica econdmica y requieren tratamientos tedricos distintos.

Volatilidad Macroeconomica
La volatilidad macroecondémica se define tradicionalmente como la variabilidad intertemporal de varia-
bles agregadas —tales como el producto, la inflacién o el empleo—, usualmente cuantificada mediante
indicadores estadisticos de dispersion, como la desviacién estdndar (Aizenman y Pinto, 2005). Durante
décadas, la volatilidad fue considerada un rasgo derivado del ciclo econdmico més que un fenémeno
con efectos propios. Sin embargo, la experiencia de economias emergentes —caracterizadas por crisis
recurrentes, inestabilidad financiera y shocks externos significativos— llevé a la literatura a reconocer
que la volatilidad tiene consecuencias independientes sobre el crecimiento, la inversion y la distribucién
del ingreso (Easterly et al., 2000).

Posteriormente, el debate sobre la “Gran Moderacion” en economias avanzadas (Bernanke, 2004)
reforzo6 la idea de que la reduccién de la volatilidad macroecondmica no es s6lo un resultado estadistico,
sino también un fenémeno estructural asociado a cambios en politicas, instituciones y mecanismos de
transmision.

En esta investigacion, la volatilidad se conceptualiza no como variabilidad incondicional de largo
plazo, sino como la magnitud de las innovaciones no anticipadas del componente ciclico del PIB. Es
decir, se la entiende como la intensidad de perturbaciones que desvian la economia de su trayectoria

esperada. Esta definicién desplaza el foco desde la simple dispersion histérica hacia la nocién de shocks



efectivos, vinculando la volatilidad con la magnitud de las sorpresas macroecondmicas. Conceptualmen-
te, esta aproximacion equipara la volatilidad observada ex post con una forma de incertidumbre agregada
realizada: cuanto mayores son las innovaciones inesperadas, mayor es la inestabilidad efectiva del en-
torno econémico.

Esta perspectiva dialoga con la literatura que modela shocks al segundo momento de la distribucién
—es decir, shocks a la varianza— como perturbaciones diferenciadas de los shocks de nivel. Bloom
(2009) muestra que aumentos abruptos en la incertidumbre generan caidas significativas en inversion y
empleo, incluso sin cambios proporcionales en el nivel esperado de la actividad.

El mecanismo central descansa en la irreversibilidad de decisiones reales (Bernanke, 1983): ante
mayor dispersién esperada de resultados, las firmas postergan inversién y contratacién, adoptando una
actitud de “esperar y ver”. Una vez que la incertidumbre se reduce, la actividad se recupera, generando
dindmicas de sobreajuste. La literatura posterior ha incorporado formalmente shocks de volatilidad en
modelos DSGE con volatilidad estocéstica, mostrando que perturbaciones al segundo momento pueden
generar recesiones transitorias aun en ausencia de shocks tradicionales a los fundamentos (Ferndndez-
Villaverde et al., 2011).

Incertidumbre
La incertidumbre, en la distincion de Knight (1921), se refiere a situaciones donde las probabilidades
de resultados futuros son desconocidas y no pueden estimarse de manera confiable, a diferencia del
riesgo, donde las probabilidades son conocidas. En aplicaciones macroecondmicas, la incertidumbre se
mide tipicamente como la varianza condicional de los errores de prondstico o como la dispersion de
distribuciones de probabilidad subjetivas (Jurado et al., 2015).

Un hallazgo clave de la literatura reciente es que la incertidumbre misma puede ser variable en el
tiempo y estar sujeta a shocks. Bloom (2009, 2014) demuestra que los shocks de incertidumbre —au-
mentos repentinos en la dificultad de predecir condiciones econémicas futuras— tienen efectos reales a
través del canal de opciones reales: cuando la incertidumbre es alta, las empresas postergan decisiones de
inversion irreversibles y los hogares postergan consumo durable. Este mecanismo crea un vinculo directo
entre incertidumbre y actividad real.

Descoordinacion de Expectativas
La descoordinacidn de expectativas se refiere a la dispersion transversal de expectativas entre agentes res-
pecto a variables econdmicas futuras. Se mide tipicamente como la varianza o el rango intercuartilico de
prondsticos individuales provenientes de encuestas a consumidores, empresas o analistas profesionales

(Mankiw et al., 2003).



Es importante sefialar que la descoordinacién es conceptualmente distinta de la incertidumbre. La
incertidumbre se refiere a la falta de confianza del individuo en su propio prondstico, mientras que el
desacuerdo se refiere a la dispersion transversal de prondsticos puntuales entre individuos. Una economia
podria tener alta descoordinacién, pero baja incertidumbre (agentes mantienen opiniones diferentes con
confianza) o baja descoordinacidn, pero alta incertidumbre (agentes comparten opiniones similares, pero
todos estdn inseguros). Empiricamente, la correlacion entre medidas de descoordinacién e incertidum-
bre es moderada y variable en el tiempo (Glas, 2020; Rich y Tracy, 2021), confirmando que capturan
fenémenos diferentes.

La importancia tedrica de la descoordinacidn reside en lo que revela sobre las estructuras de informa-
cién y los procesos de formacién de creencias. En modelos de expectativas racionales con informacién
completa, la descoordinacién deberia ser cero: todos los agentes comparten la misma informacién y la
utilizan idénticamente. La descoordinacién persistente, por lo tanto, sefiala desviaciones del benchmark
de expectativas racionales, ya sea por fricciones informacionales, priors heterogéneos o sesgos conduc-
tuales (Coibion y Gorodnichenko, 2012, 2015).

En este proyecto, la dispersiéon de expectativas observada en encuestas empresariales, de consumi-
dores y de analistas se utiliza como proxy de descoordinacién. Esta elecciéon descansa en la premisa de
que mayor dispersion refleja menor alineacién de creencias agregadas y, por ende, mayor incertidumbre
del entorno macroeconémico. Si bien la dispersién no captura directamente la incertidumbre subjetiva
individual, constituye un indicador operativo consistente con la literatura de descoordinacién (Claveria
etal.,2019).

Los tres conceptos estin relacionados a través de potenciales mecanismos de retroalimentacion. La
descoordinacion puede generar incertidumbre si los agentes son conscientes de que otros tienen opiniones
diferentes y no pueden predecir con confianza las acciones de los demas (incertidumbre de segundo
orden). La incertidumbre puede generar volatilidad si conduce a decisiones postergadas y efectos de
recuperacion posteriores. La volatilidad puede amplificar la incertidumbre y exacerbar problemas de
coordinacion, al dificultar la formacion de expectativas y la anticipacién de escenarios futuros.

Estas interrelaciones constituyen el ndcleo del marco tedrico que se desarrolla en las secciones si-

guientes.

2.2. Fundamentos Teodricos de la Formacion de Expectativas

Comprender como se forman las expectativas es fundamental para analizar los efectos de la descoor-

dinacién. La hipétesis de expectativas racionales (Muth, 1961; Lucas Jr, 1972, 1976) supone que los



agentes utilizan toda la informacién disponible de manera dptima y, en promedio, no cometen errores
sistematicos.

En este marco, las expectativas son consistentes con el modelo: los agentes conocen la verdadera
estructura de la economia y forman expectativas en consecuencia. Bajo expectativas racionales, la des-
coordinacién no deberia existir en equilibrio a menos que haya incertidumbre genuina sobre pardmetros
fundamentales o que los agentes tengan conjuntos de informacién diferentes (en cuyo caso refleja hete-
rogeneidad informacional m4s que irracionalidad).

Una extensa literatura empirica ha documentado que las expectativas observadas en encuestas presen-
tan dispersion persistente, rigideces informacionales y errores sistemédticos (Mankiw et al., 2003; Sims,
2003). Estas regularidades empiricas han motivado el desarrollo de marcos alternativos que relajan los
supuestos de racionalidad plena e informacién completa.

Enfoques de Expectativas Conductuales y Heterogéneas
Literatura reciente sobre formacién de expectativas demuestra que los modelos de expectativas com-
portamentales y heterogéneas son superiores a las expectativas racionales tradicionales para analizar el
comportamiento agregado y, en particular, para entender la descoordinacién de expectativas como fuente
auténoma de fluctuaciones macroeconémicas. Estos enfoques relajan uno o més supuestos de los mode-
los estandar e incorporan sesgos psicologicos, racionalidad limitada y dindmicas de aprendizaje.

Las expectativas diagndsticas introducen un sesgo de representatividad que lleva a los agentes a so-
breponderar informacién reciente. Este enfoque demuestra que este mecanismo genera ciclos endégenos
de optimismo y pesimismo, produciendo sobrerreacciones sistematicas que amplifican los shocks y ex-
plican por qué las expansiones y recesiones pueden exceder lo justificado por los fundamentos (Bordalo
et al., 2022; L’Huillier et al., 2021; Maxted, 2024).

Las expectativas naturales se basan en la extrapolacién mecanica de tendencias recientes. La modeli-
zacion de esta heuristica simple produce errores de prondstico predecibles y correlacionados serialmente,
lo que explica la formacién de burbujas en precios de activos y dindmicas de expectativas autocumplidas
(Fuster et al., 2010).

Los modelos basados en agentes con cambio de heuristicos incorporan explicitamente la hetero-
geneidad de creencias, donde los agentes eligen entre reglas simples segiin su desempefio pasado. La
contribucién de estos modelos radica en mostrar que esta dindmica de seleccion enddgena puede generar
episodios de optimismo y pesimismo, no linealidades y elevada volatilidad, aun en ausencia de shocks
significativos (Hommes, 2013, 2021; Dosi et al., 2020).

El aprendizaje adaptativo relaja el supuesto de informacién perfecta, asumiendo que los agentes



actualizan sus creencias con informacién limitada, que pueden no converger a la racionalidad plena. Esto
da lugar a errores persistentes y a que las expectativas mismas se conviertan en fuente de fluctuaciones
(Evans y Honkapohja, 2001; Milani, 2017).

En la misma linea, la literatura sobre informacién dispersa y sefiales ruidosas atribuye la heteroge-
neidad a asimetrias informacionales. La dificultad para distinguir entre shocks fundamentales y ruido
amplifica las fluctuaciones, y la descoordinacidén resultante es una consecuencia de la estructura infor-
macional, no necesariamente un error cognitivo (Falck et al., 2021; Angeletos et al., 2021; Gambetti et

al., 2023).

2.3. Mecanismos que vinculan la Descoordinacion con la Volatilidad Macroeconémica

Habiendo establecido los fundamentos teéricos de la formacion de expectativas, esta seccién exami-
na los mecanismos especificos a través de los cuales la descoordinacion puede generar o amplificar la
volatilidad macroeconémica.

El canal de coordinacion
Cuando las decisiones dependen de las acciones esperadas de otros —como en inversion, produccién o
consumo con complementariedades estratégicas— pequefias diferencias en expectativas pueden amplifi-
carse a nivel agregado. La literatura sobre equilibrios multiples y coordinacién (Guesnerie, 2013; Irons,
2005) enfatiza que en entornos con complementariedades, la economia puede ubicarse en trayectorias
de alto o bajo producto dependiendo de las creencias agregadas. En tales contextos, la dispersion de
expectativas puede aumentar la fragilidad del equilibrio, incrementando la probabilidad de transiciones
abruptas ante shocks relativamente pequefios. Este mecanismo opera a través de creencias de segundo
orden: las creencias de los agentes sobre las creencias de otros. Cuando la descoordinacion es alta, los
agentes no pueden predecir con confianza lo que otros haran, lo que dificulta la coordinacién y aumenta
la probabilidad de cambios repentinos en el comportamiento agregado.

El canal de confianza
La literatura reciente sobre informacién incompleta introduce el concepto de shocks de confianza, donde
cambios en el optimismo o pesimismo de los agentes pueden generar fluctuaciones agregadas indepen-
dientes de los fundamentos reales (Angeletos y La’o, 2013; Angeletos et al., 2021). En estos modelos,
la informacién imperfecta y las diferencias en la interpretacion de las sefiales econdmicas generan hete-
rogeneidad en las creencias de los agentes, lo que puede amplificar la respuesta de la economia a estos
shocks. En este contexto, la descoordinacién de expectativas no es simplemente una consecuencia pa-

siva de perturbaciones exdgenas, sino un mecanismo a través del cual las variaciones en el sentimiento



econémico pueden traducirse en mayor volatilidad macroeconémica. En linea con esta perspectiva, Bian-
chi et al. (2022) muestran que las distorsiones de creencias pueden oscilar entre optimismo y pesimismo
en margenes amplios, y que episodios de sobreoptimismo se asocian con mayores niveles de actividad
agregada. Estas fluctuaciones impulsadas por sentimientos pueden explicar una fraccion sustancial de la
variacion del ciclo econémico.

El canal de expectativas diagnosticas
Los modelos de expectativas diagndsticas (Bordalo ef al., 2018, 2020) sostienen que los agentes tienden
a sobrereaccionar a informacidn saliente, sobreponderando eventos recientes. Este sesgo puede generar
ciclos de exuberancia y correccion abrupta, particularmente en economias con mercados financieros poco
profundos. Cuando las reacciones son heterogéneas, la dispersién puede aumentar antes de consolidarse
una narrativa dominante, incrementando transitoriamente la volatilidad agregada. L' Huillier et al. (2021)
muestran que las expectativas diagndsticas generan volatilidad macroeconémica excesiva al hacer que los
agentes sobrereaccionen sistemdticamente a las noticias, creando patrones predecibles de auge y caida
en inversion y producto.

El canal de “opciones reales’ y comportamiento precautorio
Incluso sin sesgos conductuales explicitos, la descoordinacién puede afectar la volatilidad a través de
mecanismos de opciones reales y precaucion. Cuando los agentes discrepan sobre las condiciones futuras,
la incertidumbre efectiva que enfrentan puede aumentar, especialmente si son conscientes del desacuerdo
y no pueden predecir con confianza las acciones de otros. Esta incertidumbre percibida desencadena
el comportamiento de “esperar y ver” analizado por Bloom (2009), generando volatilidad a través de
decisiones postergadas y efectos de recuperacion posteriores.

Este canal también estd bien establecido en lo que respecta al vinculo teérico entre incertidumbre
e inversion, a través del canal de opciones reales (Bernanke, 1983; Dixit y Pindyck, 1994). Cuando
la inversién es irreversible —o costosa de revertir— el valor de la opcién de esperar aumenta con la
incertidumbre. Las empresas que enfrentan mayor volatilidad postergan decisiones de inversion hasta
que la incertidumbre se resuelve, lo que genera caidas temporales en la inversion seguidas de efectos de
recuperacion.

El consumo de los hogares también responde a la incertidumbre, aunque a través de mecanismos algo
diferentes. La hipétesis del ingreso permanente con ahorro precautorio predice que un aumento en la
incertidumbre eleva el ahorro deseado, reduciendo el consumo corriente (Carroll, 1997; Kimball, 1990).
Los hogares que enfrentan mayor incertidumbre sobre su ingreso o sobre la volatilidad macroeconémica

acumulan buffers precautorios, deprimiendo el consumo.



Un hallazgo robusto en la literatura empirica es que la inversion es sustancialmente mds sensible
a la incertidumbre que el consumo. Esta asimetria surge de la mayor irreversibilidad de los bienes de
capital en comparacion con los bienes de consumo, y de que el canal de opciones reales es mas relevante
para las decisiones de inversién. Bloom (2009) encuentra que la inversion responde con una intensidad
aproximadamente tres veces mayor que el consumo a los shocks de incertidumbre.

Esta asimetria, ademds, tiene implicaciones importantes: las politicas orientadas a reducir la incerti-
dumbre tendran efectos desproporcionadamente mayores sobre la inversién que sobre el consumo, afec-
tando la composicién de la demanda agregada y el crecimiento de largo plazo.

Efectos de Retroalimentacion
La relacién entre descoordinacién, volatilidad y decisiones reales no es necesariamente unidireccional.
Varios mecanismos de retroalimentacién pueden crear dindmicas complejas.

En entornos de alta inestabilidad macroecondmica, los agentes enfrentan mayores dificultades para
interpretar sefiales econdmicas y anticipar el comportamiento de otros. La nocién de incertidumbre de
segundo orden —incertidumbre sobre las expectativas de los demas— se vuelve particularmente rele-
vante. Angeletos y Lian (2016) muestran que, bajo informacién incompleta, la dificultad para inferir el
estado agregado puede generar dispersion persistente en creencias. Angelini et al. (2019) argumentan que
entornos volatiles pueden amplificar el desacuerdo al aumentar la ambigiiedad de las sefiales observadas.

De este modo, puede emerger un circulo de retroalimentacién: la descoordinacién incrementa la vo-
latilidad, y la volatilidad, a su vez, intensifica la descoordinacién, generando potencialmente persistencia
en la inestabilidad macroecondmica.

En definitiva, el canal central que propone analizar este trabajo puede sintetizarse de la siguiente
manera: mayor descoordinacién en expectativas incrementa la probabilidad de amplificacién de shocks
y transiciones abruptas entre estados de la economia, elevando la magnitud de innovaciones inespera-
das del ciclo. Esta mayor volatilidad induce la postergacién de decisiones reales —especialmente de
inversién y consumo durable— debido a la irreversibilidad y al comportamiento precautorio. A su vez,
entornos mas volatiles dificultan la alineacion de expectativas futuras, generando un potencial circulo de
retroalimentacion.

Este mecanismo adquiere especial relevancia en economias pequeias y abiertas, donde la exposicién
a shocks externos y a variaciones en términos de intercambio puede amplificar la inestabilidad interna
(Aizenman y Pinto, 2005). En tales contextos, la coordinacién de expectativas puede desempeiiar un rol

estabilizador clave.
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3. Antecedentes

Esta seccion revisa los principales antecedentes empiricos sobre la relacion entre descoordinacién
de expectativas, volatilidad macroeconomica y decisiones reales de inversion y consumo. La revision se
organiza en tres bloques temdticos: (i) evidencia sobre el vinculo entre descoordinacién de expectativas
y volatilidad macroeconémica; (ii) evidencia sobre los efectos de la volatilidad y la incertidumbre sobre
las decisiones reales de consumo e inversidn; y (iii) antecedentes especificos para Uruguay y economias
emergentes. Esta organizacién permite identificar tanto los hallazgos consolidados como las brechas
existentes, particularmente en el contexto de paises en desarrollo.

Descoordinacion de expectativas y volatilidad macroeconémica
Un primer cuerpo de literatura empirica se ha concentrado en documentar la relacién entre la dispersién
de expectativas entre agentes y la volatilidad de las variables macroeconémicas. Los estudios en esta
drea utilizan principalmente datos de encuestas a consumidores, empresas y analistas profesionales para
construir indicadores de desacuerdo, y los vinculan con medidas de volatilidad realizada o implicita.

Los estudios pioneros en esta area se concentran en paises desarrollados Dovern et al. (2012) ana-
lizan la dispersion de prondsticos entre analistas profesionales en los paises del G7 y encuentran que el
desacuerdo sobre el crecimiento del PIB aumenta marcadamente durante las recesiones y se correlaciona
positivamente con medidas de incertidumbre macroeconémica. Este hallazgo sugiere un vinculo estrecho
entre la volatilidad del entorno y la dispersién de expectativas.

En una linea similar, Glas (2020) examina la relacion entre desacuerdo e incertidumbre en la euro-
zona, encontrando que el desacuerdo en encuestas se correlaciona con fluctuaciones en mercados finan-
cieros, mientras que las medidas de incertidumbre basadas en encuestas siguen de cerca la incertidumbre
de politica econémica. Esto sugiere que el desacuerdo captura aspectos relacionados con la volatilidad
de mercado mas que con la incertidumbre pura.

Una contribucién particularmente relevante es la de Gambetti e al. (2023), quienes proponen una
descomposicién entre incertidumbre “acordada” y “no acordada”. Utilizando datos de Estados Unidos,
muestran que los shocks que aumentan tanto la incertidumbre como el desacuerdo —a los que denominan
“incertidumbre no acordada”— tienen efectos benignos sobre la actividad real. En cambio, los shocks de
incertidumbre que reducen el desacuerdo —“incertidumbre acordada”— producen contracciones fuertes
y persistentes en produccién y empleo. Esta distincion es crucial porque sugiere que no todo desacuerdo
es igual: el que surge de interpretaciones divergentes de sefiales comunes puede tener consecuencias muy

diferentes al que refleja informacién privada heterogénea. Akhtar et al. (2020) amplian el andlisis a 23
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paises y encuentran que el desacuerdo sobre inflacién esperada se asocia con mayor volatilidad en los
mercados accionarios, mayor desempleo y menor solidez financiera.

Un avance importante en la literatura es la comparacion sistemdtica del desacuerdo entre distintos
tipos de agentes. Candia et al. (2023) analizan datos de encuestas para multiples paises y muestran
que las expectativas de consumidores, empresas y analistas difieren considerablemente. En particular,
encuentran que en economias con historial de inflacién baja y estable, las empresas son menos atentas a
la inflacién y a la politica monetaria que en paises més volatiles. Esto sugiere que la heterogeneidad de
expectativas estd moldeada por las experiencias pasadas y el entorno macroecondmico.

Claveria (2021b) abordan explicitamente la descoordinacion entre agentes en doce paises europeos.
Construyen un indicador de discrepancia geométrica para cuantificar el desacuerdo en respuestas a en-
cuestas sobre la economia, y muestran que considerar la discrepancia entre agentes (empresas vs. ho-
gares) proporciona una mejor aproximacion a la incertidumbre econémica que analizar Gnicamente la
dispersion dentro de un solo tipo de agente.

En un estudio directamente relacionado con los objetivos de esta investigacion, Claveria (2021a)
compara el desacuerdo entre empresas y consumidores y evalia su impacto en la actividad econémica
en once paifses europeos entre 2005 y 2019. Utilizando un BVAR, encuentra que los shocks en la dis-
crepancia de los consumidores tienden a ser mas grandes y duraderos que los shocks en la discrepancia
de las empresas. Ademds, documenta un efecto opuesto sobre la actividad econdémica: los shocks en la
descoordinaciéon de las empresas conducen a una disminucién de la actividad, a diferencia de los shocks
en la descoordinacion de los consumidores. Este resultado es particularmente relevante porque sugiere
que el tipo de agente considerado importa en la transmisién de la descoordinacién a la economia real.

La evidencia para paises en desarrollo es considerablemente mds escasa. Los estudios existentes se
han concentrado mayoritariamente en economias avanzadas, lo que constituye una brecha importante
dado que estas economias suelen enfrentar mayor volatilidad, instituciones mds débiles y estructuras
informacionales diferentes. Akhtar er al. (2020) incluye algunos paises emergentes en su muestra de 23
paises, pero no realiza un andlisis diferenciado por nivel de desarrollo. Los resultados agregados, sin
embargo, sugieren que la relacién entre desacuerdo y volatilidad se mantiene en contextos diversos.

Volatilidad macroeconéomica, incertidumbre y decisiones reales
Un segundo cuerpo de literatura, mas extenso, analiza como la volatilidad y la incertidumbre afectan
las decisiones de consumo e inversion. Esta literatura proporciona los mecanismos de transmisién que
vinculan el desacuerdo (como fuente de volatilidad) con las decisiones reales.

Efectos sobre el consumo. La evidencia sobre la relacion entre volatilidad e incertidumbre y el consu-
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mo es sélida y proviene de estudios que emplean multiples metodologias y abarcan un amplio conjunto
de paises. Nam et al. (2021) utilizan datos de hogares para Estados Unidos y encuentran que los shocks
a la incertidumbre macroecondmica, real y financiera —medida a través de los indices de Jurado et al.
(2015) y el VIX— deprimen significativamente el consumo, con efectos persistentes consistentes con
ahorro precautorio y formacién de habitos.

En un disefio experimental innovador, Coibion et al. (2024) implementan un experimento de informa-
cién aleatorizado en seis paises de la eurozona. Encuentran que aumentar exégenamente la incertidumbre
macroecondmica percibida por los hogares provoca recortes en el gasto mensual total, incluidos bienes
durables, durante varios meses. El efecto es mas amplio y fuerte que el de revisiones en las expectativas
de crecimiento por si solas.

Fermand et al. (2024) documentan que los hogares que perciben condiciones macroecondémicas mas
volétiles o entornos personales mds inciertos reportan mayor incertidumbre subjetiva sobre inflacién
y precios de vivienda, y son mds propensos a reducir consumo y exposicién accionaria, asi como a
preocuparse por el acceso al crédito.

Efectos sobre la inversion. La literatura sobre inversién y volatilidad e incertidumbre es igualmente
extensa y encuentra, consistentemente, efectos negativos, aunque con algunos matices segtn el tipo de
volatilidad y el contexto institucional. El estudio seminal de Bloom (2009) para Estados Unidos muestra
que los shocks de incertidumbre generan un “valor de espera” en decisiones de inversion y contrata-
cién, amplificando las recesiones. Un aumento de una desviacion estdndar en la incertidumbre reduce la
produccion industrial en aproximadamente 1% y el empleo en 0,5 % en cuestion de meses.

Para el Reino Unido, Alaali (2020) encuentra que la incertidumbre en precios accionarios se rela-
ciona positivamente con la inversién a nivel de firma, mientras que la volatilidad del precio del petréleo
tiene una relacion en forma de U: niveles moderados de volatilidad pueden deprimir la inversion, pero
niveles muy altos pueden coincidir con oportunidades rentables. Valipour et al. (2025) muestran que una
mayor volatilidad de tasas de interés y macroeconémica en general, reduce la inversién corporativa, es-
pecialmente en sectores intensivos en capital. El crecimiento estable por encima de ciertos umbrales, en
cambio, impulsa la inversion.

Meinen y Rohe (2017) evidencian para la eurozona que la incertidumbre impacta negativamente la
inversion en maquinaria y equipos, con efectos més fuertes para empresas con mayor irreversibilidad. Por
dltimo, Punzi (2019) encuentra, mediante un modelo DSGE-Panel VAR, que la volatilidad del precio
de la energia aumenta el PIB en el corto plazo via mayor inversion, pero el consumo cae por ahorro

precautorio; en el largo plazo, el PIB disminuye porque la volatilidad perjudica la formacion de capital.
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Asimetrias y efectos no lineales. La literatura también ha documentado que los efectos pueden ser
no lineales y depender del estado de la economia. Caggiano et al. (2020) utilizan un modelo STVAR
para mostrar que los shocks de incertidumbre de politica econdmica de Estados Unidos tienen impactos
negativos significativos sobre la produccién industrial canadiense, el empleo y la inflacién, y que estos
efectos son mas pronunciados durante las recesiones.

En la misma linea, Angelini et al. (2019) encuentran que los shocks de incertidumbre se amplifi-
can en regimenes de mayor volatilidad econémica, sugiriendo que los efectos de comportamientos no
predecibles durante periodos de alta volatilidad pueden exacerbar las fluctuaciones.

Antecedentes para Uruguay
En lo que respecta a la literatura econdémica uruguaya, los antecedentes son mds escasos pero crecientes,
y se han concentrado principalmente en dos areas: la evolucién de la volatilidad macroecondmica y la
relacion entre descoordinacion de expectativas y actividad econdmica.

Lanzilotta et al. (2023) investigan cambios estructurales en la volatilidad del crecimiento econémico
en Uruguay, Argentina y Brasil entre 1980 y 2018. Mediante métodos de series temporales para anali-
zar quiebres estructurales en la volatilidad del PIB, encuentran que Uruguay experimentd una reduccion
significativa en la volatilidad del crecimiento después de la crisis econémica de 2002. Esta reduccion se
atribuye a una combinacién de factores: menor exposicion comercial y financiera a la region y fortaleci-
miento de las politicas macroecondmicas internas.

Trabajos previos sobre la “Gran Moderaciéon” en Uruguay (Zunino, 2010, 2009) habfan documen-
tado este fenémeno, pero con datos hasta mediados de la década de 2000. En conjunto, estos estudios
establecen que la volatilidad en Uruguay ha disminuido estructuralmente desde la crisis de 2002, aunque
no exploran los determinantes de dicha volatilidad m4s alld de factores externos y de politica.

El antecedente mads directo para esta investigacion es el de Lanzilotta er al. (2025). Utilizando tni-
camente expectativas empresariales y siguiendo la metodologia de Claveria et al. (2019) para construir
indicadores de descoordinacién (uno para la economia general y otro para exportaciones), el estudio en-
cuentra, mediante modelos ARDL, que un aumento en la descoordinacién de expectativas empresariales
se asocia negativamente con el ciclo del PIB. Sin embargo, al testear la existencia de quiebres estruc-
turales, evidencian que esta asociacidon negativa se redujo luego de la crisis de 2003, sugiriendo que la
descoordinacién empresarial parece trasladarse en menor medida al ciclo econdémico en el periodo més
reciente.

Este trabajo constituye un avance importante, no obstante, persisten algunos aspectos que ameritan

profundizacién. En primer lugar, se concentra en el ciclo econémico (nivel de actividad) y no en la
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volatilidad (segundo momento). En segundo lugar, considera Gnicamente expectativas empresariales,
sin incorporar a consumidores o analistas. En tercer lugar, el periodo analizado no incluye la crisis del
COVID-19, un episodio de alta volatilidad que podria haber modificado las dindmicas de formacion de
expectativas.

La revisidon de antecedentes para Uruguay permite identificar diversas brechas en la literatura que
esta investigacion se propone abordar. En primer lugar, no existen estudios que analicen para Uruguay el
vinculo entre la descoordinacion de expectativas y la volatilidad del PIB. En segundo término, la eviden-
cia disponible se ha circunscripto a las expectativas empresariales, sin incorporar las de consumidores
y analistas; sin embargo, la literatura comparada sugiere que el tipo de agente resulta relevante en la
transmisién de la descoordinacién. En tercer lugar, los trabajos previos no abarcan la crisis asociada
al COVID-19, un episodio de elevada volatilidad que pudo haber alterado de manera significativa las
dindmicas de formacion de expectativas y su interaccion con la actividad. Finalmente, no se dispone de
estudios para Uruguay que examinen los canales a través de los cuales la descoordinacién y la volatilidad

inciden sobre decisiones reales, en particular las de inversion y consumo.

4. Hipotesis

En base a la revision tedrica y empirica y a los objetivos propuestos en las secciones anteriores, el

presente proyecto se plantea las siguientes hipdtesis:

= Hipétesis 1: La descoordinacion de expectativas de los distintos agentes econémicos (empre-
sas, consumidores y analistas) presenta dinamicas diferenciales, reflejando la heterogeneidad

en sus procesos de formacion de expectativas.

La literatura ha documentado que las expectativas de consumidores, empresas y analistas difieren
sistemdticamente, tanto en sus niveles como en su evolucioén temporal, debido a diferencias en
el acceso a la informacién, en los incentivos para procesarla y en los horizontes de planificacién
(Candia et al., 2023; Claveria, 2021a). Deberia esperarse que los indicadores de descoordinacién
de estos tres grupos exhiban dindmicas que reflejen sus particulares procesos de formacién de

expectativas.

= Hipétesis 2: Mayores niveles de descoordinacion de expectativas se asocian con una mayor

volatilidad macroeconémica.

La descoordinacién de expectativas constituye una manifestacion de desacuerdo entre los agentes
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sobre el estado futuro de la economia. Diversos mecanismos tedricos explican como la falta de ali-
neacién en las creencias puede traducirse en una mayor volatilidad macroeconémica. En conjunto,
estos mecanismos —coordinacion estratégica, sesgos cognitivos en la formacion de expectativas y
dindmicas de confianza— ofrecen fundamentos tedricos sélidos para esperar que aumentos en la
descoordinacién de expectativas anticipen incrementos en la volatilidad del producto (Angeletos y

La’o, 2013; Guesnerie, 2013; L’Huillier ef al., 2021; Bordalo et al., 2022).

Hipétesis 3: Existe un efecto de retroalimentacion desde la volatilidad hacia la descoordina-
cion.

La relacién entre volatilidad y descoordinacién no es necesariamente unidireccional. Por un lado,
entornos de alta volatilidad pueden dificultar la interpretacion de las sefiales econdémicas, aumentar
la ambigiiedad y generar mayor dispersion en las creencias de los agentes (Angeletos y Lian,
2016). Bajo esta perspectiva, la volatilidad exacerbaria la descoordinacién, generando un circulo

de retroalimentacién positiva que amplifica la inestabilidad.

Hipotesis 4: Aumentos en la volatilidad reducen la inversion y el consumo en el corto plazo,

con efectos asimétricos segiin el tipo de decision real considerada.

La literatura sobre inversion bajo incertidumbre, a partir de los trabajos seminales de Bernanke
(1983) y Dixit y Pindyck (1994), establece que la existencia de costos de reversibilidad genera un
“valor de espera” que lleva a las empresas a postergar decisiones de inversién cuando la incerti-
dumbre es elevada. Este mecanismo de opciones reales implica que shocks de volatilidad deberian
traducirse en caidas de la inversion, seguidas de recuperaciones posteriores cuando la incertidum-
bre se resuelve (Bloom, 2009). En el caso del consumo, la hipdtesis del ingreso permanente con
ahorro precautorio predice que los hogares aumentan su ahorro y reducen su consumo corriente
cuando enfrentan mayor incertidumbre sobre ingresos futuros o sobre el entorno macroeconémico
(Carroll, 1997; Kimball, 1990). Adicionalmente, existe consenso en la literatura acerca de que la
inversion es sustancialmente mads sensible a la incertidumbre que el consumo, debido a la mayor
irreversibilidad de las decisiones de capital (Bloom, 2009). En consecuencia, se espera que shocks
positivos de volatilidad tengan efectos negativos sobre ambas variables reales, pero con una mag-

nitud significativamente mayor en el caso de la inversion.
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5. Estrategia empirica

Con el objetivo de analizar la relacién entre la descoordinacién de expectativas econémicas, la vola-
tilidad de la actividad econémica en Uruguay y las decisiones de inversién y consumo durante el periodo
1998-2024, este trabajo emplea tres grupos de variables. En primer lugar, se utiliza una medida de ac-
tividad econdémica que permita estimar su volatilidad. En segundo término, se consideran indicadores
que capturan las expectativas de distintos agentes econdmicos. Finalmente, se incorporan variables que

reflejan las decisiones reales de dichos agentes, en particular consumo e inversion.

5.1. Datos

Indicador de volatilidad
La variable de actividad econdmica utilizada es el Indice de Volumen Fisico (IVF) del Producto Bruto
Interno (PIB), publicado por el Banco Central del Uruguay (BCU). Se opta por esta variable en lugar
del PIB nominal para centrar el andlisis en la evolucion real de la economia, aislando el efecto de las
variaciones de precios. Se extiende los datos de IVF del PIB hacia atras del periodo principal (1999-2024)
con el objetivo de contar con un horizonte temporal suficientemente amplio para estimar la volatilidad de
la actividad econémica de forma robusta. A partir de esta serie, se construye una medida de volatilidad,
cuyo método de estimacidn se detalla en la siguiente subseccion.

Expectativas econémicas de agentes
Para capturar la diversidad de expectativas, se recurre a tres fuentes que representan las percepciones de
empresarios, consumidores y analistas econdmicos. La seleccién de estas fuentes responde a la dispo-
nibilidad de datos de frecuencia mensual o trimestral que cubran un periodo prolongado, permitiendo
construir indicadores de descoordinacion.

Encuesta Mensual de Expectativas Empresariales Industriales. La Camara de Industrias del Uruguay
(CIU) realiza una encuesta mensual a empresas del sector industrial para relevar sus percepciones sobre
la situacién presente y futura, tanto de la economia en general como de su sector y su propia firma. Para
este estudio, se extraen las respuestas a la pregunta sobre las expectativas a seis meses para la economia
nacional. Especificamente, se utiliza la pregunta que indaga si el encuestado cree que la economia del
pais estard “mejor”, “igual” o “peor” en los préximos seis meses en comparacion con la situacién actual.
Las respuestas se agregan para obtener la proporcién de respuestas en cada categoria, lo que permite

posteriormente construir una medida de dispersion o desacuerdo entre los empresarios. La serie mensual
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cubre el periodo comprendido entre enero de 1998 y diciembre de 2024.!

Indice de Confianza del Consumidor. El Indice de Confianza del Consumidor (ICC), elaborado por
Equipos Consultores, se construye a partir de una encuesta mensual a hogares en Uruguay. Entre sus
componentes, se encuentra una pregunta sobre las expectativas a un afio para la economia del pais. Los
encuestados deben indicar si esperan que la situacién econdmica del pais sea “mejor”, “igual” o “peor”
dentro de doce meses. Al igual que en el caso anterior, se utilizan las proporciones de respuestas en cada
categoria para el periodo comprendido entre enero de 1998 y diciembre de 2024. Esta variable captura
la heterogeneidad de percepciones entre los consumidores, un grupo de agentes con caracteristicas y
fuentes de informacion distintas a las de los empresarios industriales.”

Encuesta de Expectativas Economicas. El Banco Central del Uruguay (BCU) releva mensualmente,
desde 2007, las proyecciones de un panel de analistas y expertos econémicos sobre diversas variables
macroecondmicas. Para este trabajo, se selecciona la variable de expectativas de crecimiento del PIB
para el afio siguiente. A diferencia de las encuestas anteriores, que registran respuestas cualitativas en
tres categorias, esta encuesta proporciona un valor cuantitativo esperado de la variacion porcentual del
PIB. La disponibilidad de proyecciones individuales permite calcular medidas de dispersion entre los
analistas, como la desviacion estdndar o el rango intercuartilico de los prondsticos para cada mes. La
serie utilizada abarca desde enero de 2007 hasta diciembre de 2024.3

Finalmente, con el fin de analizar cémo la descoordinacion de expectativas y la volatilidad impacta
en las decisiones de gasto de los agentes, se incorporan dos variables que reflejan componentes clave de
la demanda agregada: el consumo privado y la inversidon en maquinaria y equipo. Estas variables, al igual
que el IVF del PIB, se expresan en términos reales, tienen frecuencia trimestral y se consideran para el
periodo 1999-2024.

Por un lado, se utiliza el Gasto de Consumo Final de los Hogares publicado por el BCU. Esta serie,
que forma parte de las cuentas nacionales por sector institucional, requiere un empalme para compatibi-
lizar los distintos afios base de las cuentas nacionales durante el periodo de andlisis. Esta variable captura
las decisiones de consumo de las familias, un componente prociclico y sensible a las percepciones sobre
la evolucién futura de la economia.

Por otro lado, para aproximar la inversién privada, se emplea el Indice de Inversién en Maquinaria y
Equipo (IMEQ), elaborado por el Departamento de Estudios Econdmicos de la Cdmara de Industrias del

Uruguay (CIU). Este indicador, de frecuencia trimestral y disponible desde 1998, se construye a partir

La metodologia utilizada por la CIU se encuentra disponible aqui.
2]a metodologia utilizada por Equipos se encuentra disponible aqui.
3La metodologia utilizada por el BCU se encuentra disponible aqui.
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https://www.ciu.com.uy/monitoreo-industrial/expectativas-empresariales-industriales/
https://equipos.com.uy/estudios/1677
https://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-Mercados/Paginas/Expectativas-de-los-agentes.aspx

de los registros de importaciones de bienes de capital provenientes de la Direccién Nacional de Aduanas
(compilados por Smartdata). Se utiliza especificamente la serie correspondiente a la inversién del sector
privado, excluyendo las importaciones de maquinaria y equipo realizadas por el sector publico. El IMEQ
constituye una proxy adecuada de la inversion privada en maquinaria y equipo, un componente particu-
larmente volatil de la demanda agregada y altamente dependiente de las expectativas de los empresarios
sobre la demanda futura y la rentabilidad esperada de los proyectos de inversién.*

De forma de capturar la dindmica de corto plazo mds estructural entre las variables de interés, se
considerard el ciclo de las series de consumo e inversion. Para su obtencién se aplica el procedimiento
TRAMO-SEATS y se calcula el ciclo como la diferencia entre la tendencia y la serie desestacionalizada.

En resumen, el anélisis empirico combina la volatilidad de la actividad econémica, estimada a partir
del IVF del PIB, con las decisiones reales de consumo e inversién de los agentes, y tres indicadores de

expectativas que reflejan el grado de acuerdo o desacuerdo entre distintos tipos de agentes. El Cuadro 1

presenta un resumen de las variables, fuentes, frecuencia y periodo de cobertura.

Cuadro 1: Resumen de las variables y fuentes de datos

Variable \ Fuente \ Frecuencia \ Periodo
Volatilidad

IVF PIB (actividad econémica) ‘ Banco Central del Uruguay (BCU) ‘ Trimestral ‘ 1983-2024
Expectativas de los agentes

Expectativas empresarios Cédmara de Industrias (CIU) Mensual 1998-2024
Expectativas consumidores Equipos Consultores Mensual 2000-2024
Expectativas analistas Banco Central del Uruguay (BCU) | Mensual 2007-2024

Decisiones de los agentes
Gasto de Consumo Final de los | Banco Central del Uruguay (BCU) | Trimestral | 2000-2024
Hogares
IMEQ - sector privado Camara de Industrias (CIU) Trimestral 1999-2024

5.2. Metodologia

La metodologia se estructura en tres partes. En primer lugar, se describe el procedimiento de esti-
macién de la volatilidad de la actividad econémica. En segundo término, se presenta la construccion de
los indices de descoordinacion de expectativas. Finalmente, se detalla la estrategia de estimacion lineal
empleada para analizar la relacion entre la descoordinacién y la volatilidad de la actividad econémica en

Uruguay.

4La metodologia utilizada por la CIU se encuentra disponible aqui.
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https://www.ciu.com.uy/monitoreo-industrial/inversion-en-maquinaria-y-equipos/

5.2.1. Estimacion de la volatilidad econdomica

La estimacién de la volatilidad de la actividad econémica (IVF del PIB) se basa en la metodologia
seguida por Lanzilotta ef al. (2023) en base a la propuesta por McConnell y Perez-Quiros (2000) y Stock
y Watson (2003). Este enfoque permite extraer componentes ciclicos de las series de tiempo econdmicas
y calcular indicadores de volatilidad a partir de un modelo autorregresivo.

Estimacion del componente ciclico. E1 componente ciclico del PIB se estima utilizando un modelo
estructural basado en Harvey (1990). Este modelo permite descomponer la serie temporal en cuatro
componentes principales: tendencia, ciclo, estacionalidad e irregular. La especificacién general es la
siguiente:

=W+ yit+yt+é&, (D

donde y, es la serie observada, LI, es la tendencia, y; representa el componente ciclico, ¥ es el componente
estacional y & es un término de error irregular. Este enfoque tiene la ventaja de evitar las arbitrariedades
asociadas a métodos como el filtro Hodrick-Prescott, proporcionando una estimacion mads flexible de los
pardmetros relevantes.

Construccion del indicador de volatilidad. La volatilidad del ciclo econémico se mide a partir de
los residuos de un modelo autorregresivo aplicado al componente ciclico estimado ;. La especificacién

utilizada es:

Uy =c+pWh1+u, 2

donde {; es el componente ciclico estimado en el periodo 7, ¢ es una constante, p es el coeficiente de
persistencia, y u, son los residuos del modelo. Para calcular la volatilidad del ciclo, se utiliza el desvio

estandar de estos residuos, definido como:

3)

donde 6 es el estimador del desvio estandar. Este enfoque garantiza que el estimador sea insesgado bajo
la hipétesis de normalidad de los residuos.

El uso de esta metodologia permite una estimacién robusta de la volatilidad econémica, eliminando
posibles sesgos asociados con filtros de suavizamiento y asegurando que las métricas de volatilidad
sean comparables a lo largo del tiempo. Esto es particularmente util para estudiar dindmicas ciclicas
en economias pequefias y abiertas como la uruguaya. A los fines del andlisis empirico posterior, este

estimador se denota IV P;.
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5.2.2. Construccion de indicadores de descoordinacion

A partir de las diferentes encuestas de expectativas, se construyen indicadores de descoordinacién a
partir de las respuestas de los distintos agentes econémicos:

Descoordinacion. Este indicador sigue la metodologia de Claveria et al. (2019) en la construccién
de un indice de descoordinacién geométrico, basado en la discrepancia de respuestas a preguntas cuali-
tativas. Este indicador se construye para las expectativas de empresas y consumidores.

El indice incluye tanto a los encuestados que anticipan cambios en la variable como a aquellos que

creen que la misma permanecera estable. La descoordinacién (IDEf) se calcula como:

(Rt—l)z—i—(C,—l)z—i—(Ft—l)z
IDEle—\/ ’ ’ ’

2
3

“

donde R; denota la proporcién de respuestas que indican que la variable aumentard en el siguiente perio-
do, C; es la proporcién que indica que permanecerd constante, y F; es la proporcion que considera que
disminuira. La variable k hace referencia a las preguntas especificas utilizadas para construir el indice de
descoordinacién.’

Intuitivamente, este indice alcanza su maximo nivel de descoordinacién cuando las respuestas estan
distribuidas equitativamente, es decir, cuando un tercio de los encuestados considera que la variable
aumentard, otro tercio cree que se mantendrd constante, y el dltimo tercio opina que disminuird. Este
escenario refleja la mayor dispersion posible en las expectativas.

Siguiendo a Claveria (2021b), y a partir de los indicadores de descoordinacién de empresas y con-

sumidores se construye un indicador de descoordinacién agregada, como el promedio simple de la des-

coordinacién de ambos agentes:
IDE;""" + IDE‘"™

> )

IDEAC =

Esta medida tiene la misma interpretacion que las individuales para cada agente, y refleja una aproxi-
macién a una medida de descoordinacion general de las expectativas de los agentes sobre el futuro de la
situacién econdmica.

Dispersion. Este indice mide la variabilidad en las expectativas individuales, calculada como el

SLa distribucién de respuestas entre las diferentes opciones, tanto para empresas como para consumidores, se presenta en la
Figura A.1.
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desvio estdndar de las respuestas puntuales de los agentes en cada periodo 7.

donde ¢;; es la expectativa puntual de cada agente i en el periodo 7 y &; es la expectativa promedio.
Este indicador permite observar la dispersién de las expectativas individuales en torno a la media. Se
construye para la encuesta de analistas econdémicos.

En relacién con estas medidas, resulta pertinente sefialar dos aspectos. En primer lugar, si bien desde
el punto de vista teérico la descoordinacién y la dispersién pueden referir a fenémenos diferentes, en
términos del grado de alineacién de expectativas ambas capturan la ausencia (o presencia) de consenso
sobre las condiciones econémicas futuras. En segundo término, la medida de descoordinacién, dada su
forma de construccién, no incorpora informacién sobre el sesgo direccional de las expectativas, es decir,
no asigna un valor particular a la perspectiva futura predominante entre los agentes. En consecuencia,
pueden observarse niveles similares de descoordinacién en escenarios donde las respuestas se concentran
entre “Peor” e “Igual” y en otros donde se distribuyen entre “Mejor” e “Igual”. En definitiva, aunque con
diferencias, los tres indicadores buscan captar cudn de acuerdo estdn los diferentes agentes, entre cada

tipo de agente, respecto a la situacion futura de la economia.

5.2.3. Estimacion de la relacion entre descoordinacion, volatilidad y decisiones reales

Para analizar las interrelaciones dindmicas entre la descoordinacidén de expectativas, la volatilidad
macroecondmica y las decisiones de gasto o inversion de los agentes, se estima un modelo de vectores
autorregresivos (VAR).® Esta metodologia resulta adecuada porque permite tratar a todas las variables
como enddgenas, captando los mecanismos de retroalimentacién dindmica sin imponer relaciones causa-
les a priori demasiado restrictivas. La eleccion de este enfoque se apoya en una amplia literatura empirica
que utiliza modelos VAR —y sus variantes estructurales— para analizar el impacto de la incertidumbre
y la descoordinacién de expectativas sobre la actividad econdémica (Bloom, 2009; Dovern et al., 2012;
Claveria, 2021a,b; Lanzilotta et al., 2025), lo que facilita la comparabilidad de resultados con estudios
previos.

A continuacién, se describe la especificacién del modelo, el procedimiento de estimacién y las he-

rramientas analiticas utilizadas para la interpretacién de los resultados.

%Dado que los datos sobre el PIB son trimestrales, se transforman los indicadores mensuales de descoordinacién en datos
trimestrales.
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Se especifica un sistema que incorpora, para cada tipo de agente (empresarios y consumidores),’
un bloque de variables que incluye: (i) el indicador de descoordinacidon de expectativas (IDE;), (ii) el
indicador de volatilidad de la actividad econémica (IVF,), y (iii) el componente ciclico de la variable
de decision real asociada a ese agente (CICLO;). Esta tltima corresponde, segin el caso, al compo-
nente ciclico del consumo privado (para consumidores) o de la inversién en maquinaria y equipo (para
empresas), cuya construccion se describe en la Seccion 5.1.

Formalmente, el sistema se expresa de la siguiente manera:

P
Y =c+) AY, i+¢
i=1

donde Y; = [IDE,,IVP;,CICLO;] es el vector de variables endégenas en el periodo #; ¢ es un vector
de constantes; A; son matrices de coeficientes de 3 x 3 que capturan el efecto de los rezagos i sobre el
estado actual del sistema; p es el orden de rezagos del modelo; y € es un vector de innovaciones con-
temporaneamente correlacionadas pero no autocorrelacionadas, con media cero y matriz de covarianzas
Y.

La inclusién de la variable de decisién real (CICLO;) permite evaluar dos dimensiones adicionales
del problema. Por un lado, se examina si periodos de mayor descoordinacion en las expectativas (por
ejemplo, empresarios con visiones dispares sobre el futuro) anticipan caidas o demoras en la inversién
o el consumo, consistente con teorias que postulan que la incertidumbre (aproximada por desacuerdo)
lleva a los agentes a postergar decisiones irreversibles. Por otro lado, se analiza si las fluctuaciones en
el consumo o la inversion afectan el grado de descoordinacién entre agentes (por ejemplo, una caida en
ventas puede homogeneizar expectativas pesimistas) y si inciden en la volatilidad agregada.

La seleccion del nimero de rezagos p se realiza utilizando criterios de informacidn estdndar: Akaike
(AIC), Schwarz (BIC) y Hannan-Quinn (HQ). Se elige la especificacién que minimice estos criterios,
sujeto a que los residuos del modelo se comporten como ruido blanco. Adicionalmente, se verifican
las condiciones de estabilidad del VAR, asegurando que todas las raices del polinomio caracteristico se
encuentren dentro del circulo unitario, lo que garantiza la validez de las inferencias posteriores, particu-

larmente de las funciones de impulso-respuesta.

Funciones de impulso-respuesta

Una vez estimado el modelo VAR, se emplean funciones de impulso-respuesta (FIR) para cuantificar

7El indicador de dispersién de los analistas econémicos no se incorpora en los modelos VAR dado que su disponibilidad
desde 2007 reducirfa sustancialmente el periodo de andlisis. Su dindmica se examina en el andlisis descriptivo de la Seccién 6.
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la respuesta dindmica de las variables del sistema ante innovaciones estructurales. Dado que los errores
€, pueden estar correlacionados contempordneamente, se requiere identificar los shocks de manera que
tengan una interpretaciéon econémica. Para ello, se utiliza una descomposicion de Cholesky, que impone
un orden recursivo en las variables.

El ordenamiento seleccionado responde al supuesto de que las expectativas (IDE;) son mas exdgenas
en el corto plazo que la actividad real, y que la volatilidad (/V F,) responde contemporaneamente a shocks
en expectativas pero no asi las decisiones reales (CICLO;), que pueden tener inercia propia. El orden

propuesto es: IDE; — IVP, — CICLO;:

= Un shock en expectativas (IDE;) afecta contempordneamente a la volatilidad y a las decisiones

reales.

= Un shock en volatilidad (IV F,) afecta contempordneamente a las decisiones reales, pero no a las

expectativas en el mismo periodo (las expectativas solo responden con rezagos).

= Un shock en decisiones reales (CICLO;) no afecta contempordneamente a las otras variables, solo

a través de sus rezagos.

Este ordenamiento recursivo es consistente con la literatura que estudia los efectos de la incertidum-
bre y las expectativas sobre la actividad real (Bloom, 2009; Bachmann et al., 2013) y con la evidencia
de que las decisiones de inversion y consumo requieren tiempo para ajustarse ante cambios en el entorno
informacional.

Las FIR permiten analizar la magnitud, direccion y persistencia de los efectos, asi como comparar
la relevancia de cada variable. Los intervalos de confianza para las funciones impulso-respuesta se ob-
tienen mediante bootstrap paramétrico con 4000 repeticiones, siguiendo la metodologia propuesta por
Kilian (1998) para la construccion de intervalos de confianza insesgados. Especificamente, estos corri-
gen explicitamente el sesgo y la asimetria en el estimador de las funciones impulso-respuesta que surgen
en muestras pequefias. Este procedimiento genera distribuciones empiricas de las respuestas estimadas,
permitiendo construir intervalos que no dependen de supuestos de normalidad asintética y que resultan

particularmente adecuados para muestras de tamaiio moderado como la utilizada en este trabajo.

6. Analisis descriptivo

Esta seccion presenta un andlisis descriptivo de las principales variables construidas para el estu-

dio: el indicador de volatilidad macroecondémica del PIB (IVF,), los indicadores de descoordinacién de
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expectativas para consumidores (IDE™), empresas (IDE;"") y analistas econémicos (IDE™), y los
componentes ciclicos del consumo de los hogares (CICLO;°") y la inversién (CICLOf"V). El objetivo es
caracterizar su evolucion temporal, identificar diferencias y patrones comunes y explorar las relaciones
dindmicas preliminares que motivan el anélisis econométrico posterior.

La Figura 1 muestra la evolucién trimestral del indicador de volatilidad del PIB para el periodo
1998Q4-2024Q4. El patrén general evidencia una dindmica caracterizada por episodios de volatilidad

elevada concentrados en momentos de crisis, intercalados con periodos relativamente prolongados de

estabilidad.
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Figura 1: Indicador de volatilidad de la economia uruguaya

Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCU.

Se observan picos pronunciados durante la crisis econémica de 2002-2003, la crisis financiera inter-
nacional de 2008-2009 y, con especial intensidad, durante la pandemia de COVID-19 en 2020-2021. El

episodio de comienzos de los afios 2000 representa el maximo historico de la serie, reflejando la magni-

tud del colapso macroecondémico y la elevada incertidumbre sistémica de ese periodo. Posteriormente, la
volatilidad se reduce de forma sostenida durante la fase de expansion de mediados de la década de 2000,
en un contexto de crecimiento econdémico continuo y mayor estabilidad macroeconémica.

Si bien el indicador muestra una reduccién tendencial en comparacién con los niveles observados a
fines de los afios noventa, ello no implica una desaparicién de la inestabilidad, sino una menor frecuencia

e intensidad de shocks ex6genos extremos fuera de las crisis. La pandemia interrumpe de manera abrupta

25



de esa tendencia, con un aumento significativo, aunque transitorio, de la volatilidad.

La comparacién entre el indicador de volatilidad y el componente ciclico del PIB (Figura A.3) confir-
ma que los picos de volatilidad tienden a coincidir con fases recesivas del ciclo econdmico. Este patrén es
coherente con la interpretacion del indicador como una medida de la intensidad de las fluctuaciones ma-
croecondmicas: los episodios contractivos no solo implican caidas en el nivel de actividad, sino también
una mayor inestabilidad en su dindmica.

En la misma linea, los componentes ciclicos del consumo y la inversién permiten contextualizar estos
episodios. Ambas series presentan fluctuaciones coherentes con la evolucién macroeconémica general,
pero con diferencias notorias en amplitud. La inversién exhibe oscilaciones considerablemente mds pro-
nunciadas que el consumo, con caidas que superan ampliamente las observadas en el gasto de los hogares
durante las recesiones profundas. En la crisis de 2002, por ejemplo, el ciclo de la inversién alcanza valo-
res cercanos a -0.85, mientras que el consumo registra contracciones mis moderadas. Un patrén similar,

aunque de menor magnitud, se observa durante la pandemia.
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Figura 2: Ciclos de inversién y de consumo

Fuente: elaboracién propia en base a datos de CIU y BCU.

Este comportamiento diferencial es consistente con la evidencia empirica internacional que identifica
a la inversién como el componente mds volatil de la demanda agregada. En los datos presentados, ademds
de mostrar mayor amplitud, el ciclo de la inversién también parece responder de manera mds inmediata
a los episodios de aumento en la volatilidad del PIB, mientras que el consumo presenta una dindmica
relativamente mds persistente y suavizada. En periodos de estabilidad macroecondémica, ambas variables
retornan gradualmente a valores cercanos a cero, pero la inversiébn mantiene una mayor variabilidad
incluso fuera de los episodios criticos.

Las Figura 3, presentan la evolucién de los indicadores de descoordinacion de expectativas para

empresas, consumidores y analistas, respectivamente. Si bien estos indicadores cubren distintos periodos
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—empresas (1998-2024), consumidores (2000-2024) y analistas (2007-2024)—, es posible identificar

ciertos patrones comunes.
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Figura 3: Indicadores de descoordinacion de expectativas

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CIU, Equipos y BCU.

Los tres indicadores muestran aumentos sistemdticos durante contextos de inestabilidad macro-
econdmica, aunque con diferencias relevantes en niveles y temporalidad. El indicador correspondiente
a consumidores presenta, en promedio, niveles superiores a los de empresas, lo que sugiere una ma-
yor heterogeneidad estructural en la formacion de expectativas de los hogares. Esta mayor dispersion
puede estar asociada a diferencias en acceso a informacidén, capacidad de procesamiento o exposicién
heterogénea a shocks de ingresos.

La descoordinacién empresarial, por su parte, exhibe una dindmica mds estrechamente vinculada a
los episodios de crisis doméstica. Se observan aumentos pronunciados durante 2002—-2003 y nuevamente
en 2020-2021, seguidos por reducciones relativamente rapidas en periodos de normalizacién macro-
econémica. En los afios de mayor estabilidad, el indicador tiende a ubicarse en niveles moderados y

relativamente estables, aunque con cierta variabilidad persistente.

El indicador basado en las respuestas de los analistas presenta un patrén parcialmente distinto. Su ma-
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yor nivel de descoordinacidn se registra durante la crisis financiera internacional de 2008-2009, mientras
que el aumento asociado a la pandemia, aunque significativo, no alcanza la misma magnitud relativa. Es-
te indicador, ademds, muestra una reduccion gradual de la dispersién durante el periodo previo a 2020,
lo que podria reflejar un entorno de mayor convergencia en las proyecciones macroecondémicas o una
mayor homogeneidad en la formacién de expectativas de este grupo.

El andlisis conjunto de volatilidad y descoordinacién sugiere una co-movilidad positiva, particular-
mente visible en los episodios de crisis. Los picos en la volatilidad del PIB tienden a coincidir con
incrementos en la dispersion de expectativas, tanto para empresas como para consumidores. Este patrén
es especialmente claro en los afios 2002 y 2020, donde el aumento simultdneo de ambas variables sugiere
un entorno caracterizado por shocks de gran magnitud y elevada incertidumbre agregada.

En efecto, la serie de descoordinacidn agregada reproduce, de manera suavizada, la dinimica ob-
servada en la descoordinacién de empresas y consumidores, manteniendo una clara sensibilidad a los
episodios de mayor volatilidad macroeconémica, como también puede verse en la Figura 3. En compa-
racién con las series individuales, IDEAS presenta menor variabilidad extrema, pero conserva el patrén
contraciclico general y la co-movilidad positiva con la volatilidad del PIB.

No obstante, la relacién no parece ser puramente contemporéanea. Las correlaciones cruzadas de las
series sugieren que tanto la descoordinacién empresarial como la de consumidores presentan correlacio-
nes positivas con la volatilidad en horizontes de corto plazo.®

En particular, aumentos en la descoordinacidn de expectativas empresariales tienden a preceder in-
crementos en la volatilidad del PIB con rezagos de aproximadamente uno a cuatro trimestres. En el caso
de los consumidores, el efecto anticipatorio es mds concentrado en los primeros trimestres posteriores al
aumento en la descoordinacién. Este patrén sugiere que la heterogeneidad en la formacién de expecta-
tivas podria constituir un factor amplificador de la inestabilidad macroecondémica, mas que una simple
reaccién contemporédnea a shocks ya materializados.

En contraste, la descoordinacién entre analistas no exhibe un patrén temporal claro respecto a la
volatilidad del PIB, mostrando correlaciones de menor magnitud y menos persistentes.

La interaccién entre descoordinacién y variables reales refuerza la relevancia potencial de este canal.
En los periodos en que la descoordinacidn empresarial alcanza valores elevados, el ciclo de la inversién
tiende a ubicarse en terreno negativo o a mostrar una desaceleracion marcada. Este patron es particular-
mente evidente durante la crisis de 2002 y en la fase inicial de la pandemia, donde los aumentos en la

heterogeneidad de expectativas coinciden con fuertes contracciones de la inversién. Dada la naturaleza

8as correlaciones cruzadas entre las variables consideradas pueden verse en la Figura A 4.
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irreversible y altamente sensible a la incertidumbre de muchas decisiones de inversién, esta asociacién
resulta consistente con la hipétesis de que una mayor dispersién de expectativas puede traducirse en
postergacion de proyectos.

En el caso del consumo, la relacién con la descoordinaciéon de expectativas de los hogares es més
moderada en términos de amplitud, pero igualmente visible en los episodios recesivos. Los aumentos en
la dispersion entre consumidores se observan en contextos donde el ciclo del consumo se debilita o entra
en terreno negativo, aunque la magnitud de las fluctuaciones es menor que en el caso de la inversion.
Esto es coherente con la mayor inercia del consumo y con la presencia de mecanismos de suavizacién
intertemporal.

El andlisis descriptivo realizado permite identificar una serie de hechos estilizados relevantes. En
primer lugar, la volatilidad macroeconémica tiende a concentrarse en episodios de crisis y exhibe una
reduccidn relativa en el largo plazo, aunque mantiene una elevada sensibilidad ante shocks extremos. En
segundo término, la inversién constituye el componente mds voldtil de la demanda agregada y muestra
una respuesta mds intensa en entornos de mayor volatilidad. En tercer lugar, la descoordinacién de ex-
pectativas se incrementa sistemdaticamente en contextos de crisis, con diferencias tanto en niveles como
en dindmica segun el tipo de agente considerado. Finalmente, la asociacién entre descoordinacién, vola-
tilidad y actividad real parece ser particularmente marcada en el caso de las expectativas empresariales y
su vinculo con la inversion.

En conjunto, estos patrones descriptivos motivan el andlisis econométrico posterior, orientado a
evaluar formalmente la interaccién dindmica entre descoordinacién de expectativas, volatilidad macro-
econdmica y decisiones reales, asi como la posible existencia de efectos asimétricos a lo largo del ciclo

econdmico.

7. Resultados

Esta seccion presenta los resultados empiricos del trabajo, con el objetivo de analizar la relacién entre
la descoordinacion de expectativas de distintos agentes, la volatilidad macroecondmica y las decisiones
reales de consumo e inversion en Uruguay.

En primer lugar, se caracterizan las series utilizadas en términos de sus transformaciones y propie-
dades estocasticas, prestando especial atencion a su orden de integracion. En segundo lugar, se estiman
modelos VAR que incorporan conjuntamente la descoordinacién de expectativas, las decisiones reales

(consumo e inversién) y la volatilidad del PIB, con el objetivo de explorar los mecanismos de transmi-
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sién entre estas variables. El andlisis se organiza en tres bloques: (i) el caso de las empresas, donde la
decision real es la inversion; (ii) el caso de los consumidores, donde la decision real es el consumo; y
(ii1) un modelo agregado que combina ambos tipos de agentes y decisiones.

La seccién se completa con un andlisis de robustez que evalda la sensibilidad de los resultados me-
diante proyecciones locales, lo que permite contrastar la dindmica estimada por el VAR bajo una estrate-

gia metodoldgica alternativa.

7.1. Caracterizacion de las series

Previo a la estimacién de los modelos VAR, se examinan las propiedades estadisticas de las series uti-
lizadas, con el propésito de caracterizar su distribucion y determinar su orden de integracién. El Cuadro
2 presenta estadisticas descriptivas bésicas y los resultados de los tests de raiz unitaria para el indicador
de volatilidad del PIB, los indicadores de descoordinacion de expectativas de empresas, consumidores y

agregada, asi como para los componentes ciclicos de la inversion y el consumo.

IVP,  IDE{™ IDE IDEA® CICLO™ CICLO%"

Media 0.0127 04755 0.7748 0.6244  0.0010 -0.0005
Desvio estandar 0.0100 0.0850 0.1027  0.0794  0.1795 0.0500
Minimo 0.0001 0.2625  0.4439  0.4310 -0.8587 -0.2413
Maiaximo 0.0587 0.6707 09618 0.7783  0.3581 0.1129
Observaciones 105 105 100 100 105 105
ADF (constante) -5.10%*% 3 36%* 4 44%FEk D T3k 3 QpHkR 3 PPwE*
Orden de integracion 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Nota: *** ** y * indican rechazo de la hip6tesis nula de raiz unitaria al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

Cuadro 2: Estadisticas descriptivas y tests de raiz unitaria

Los tests ADF rechazan la hipdtesis nula de raiz unitaria para todas las variables al 10 % de signifi-
cancia o menos, confirmando que pueden tratarse como procesos estacionarios en niveles. Este resultado
justifica la estimacién de modelos VAR en niveles sin necesidad de transformaciones adicionales.

En términos de las especificaciones, en todos los modelos se incorporan variables asociadas a epi-
sodios especificos —como la crisis econdémica de 2002-2003, la crisis financiera global de 2008 y la
pandemia por COVID-19— con el objetivo de controlar por outliers que podrian distorsionar la dindmi-
ca subyacente de las series. De este modo, las relaciones estimadas reflejan patrones més estructurales y
no estan dominadas por shocks puntuales. Todos los modelos satisfacen las condiciones de estabilidad y
sus residuos no presentan evidencia de autocorrelacion serial.

Adicionalmente, con el objetivo de reforzar la decisién de ordenamiento recursivo adoptada, se ana-

liz6 la estructura de causalidad en todas las especificaciones mediante tests de exclusién conjunta (Wald).
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Los resultados, resumidos en el Cuadro A.1, sugieren que la descoordinacion de expectativas se com-
porta como un factor relativamente exdgeno dentro del sistema. En particular, la evidencia indica que
las distintas medidas de descoordinacion preceden de manera més consistente a la volatilidad del PIB vy,
en algunos casos, a los ciclos reales, mientras que la causalidad en sentido inverso es débil o estadisti-
camente no significativa. Este patrén resulta coherente con el ordenamiento recursivo adoptado en los

VAR, donde la descoordinacién se ubica en primer lugar como variable contempordneamente exogena.

7.2. Descoordinacion de expectativas empresariales, inversion y volatilidad

En esta seccién se analiza la relacién dindmica entre la descoordinacién de expectativas de las empre-
sas (IDE;™"), el ciclo de la inversién en maquinaria y equipos (CICLO;"V) y la volatilidad del PIB (IVF,).
Se estima un modelo VAR con dos rezagos (seleccionados segtin criterio de informacién de Akaike).
Los resultados del modelo se encuentran en el Cuadro A.2. Para las FIR, el ordenamiento de Cholesky
utilizado es IDE;""” — IVP, — CICLO™, consistente con los supuestos generales de identificacion.

La Figura 4 presenta las funciones impulso-respuesta para este modelo. Un shock de una desviacién
estandar en IDEgyp se asocia con un aumento gradual de la volatilidad del PIB, que se torna positivo
a partir del tercer trimestre y persiste por aproximadamente ocho trimestres. Esta respuesta rezagada
sugiere que la descoordinacién empresarial afecta la volatilidad a través de canales que requieren tiempo
para materializarse. Este resultado es consistente con los hallazgos de Dovern et al. (2012) para paises
del G7 y Glas (2020) para la eurozona, que documentan que la descoordinacién en las encuestas se
correlaciona positivamente y anticipa a medidas de incertidumbre macroeconémica.

La respuesta de la inversion al shock de descoordinacidn es positiva: una mayor descoordinacién en-
tre empresas parece impulsar la inversion agregada. Si bien este resultado podria ser contraintuitivo a la
luz del canal tradicional de opciones reales —que predice postergacion ante mayor incertidumbre (Ber-
nanke, 1983; Bloom, 2009)—, podria tener su interpretacién en un marco de expectativas heterogéneas
y seleccién de proyectos. En particular, si las decisiones de inversion se adoptan cuando la rentabili-
dad esperada supera cierto umbral minimo x, un shock de descoordinacion que incrementa la dispersién
de expectativas manteniendo constante la media implica una distribucién mas “plana” de rentabilidades
esperadas. En ese contexto, aumenta tanto la proporcion de proyectos percibidos como altamente defici-
tarios como la fraccién de agentes que anticipan retornos suficientemente elevados como para superar el
umbral de inversién. Todo lo demads constante, este aumento en la dispersion puede elevar el nimero de
proyectos que cruzan el umbral, generando un incremento agregado de la inversion.

Esta interpretacion es coherente con la literatura sobre expectativas diagndsticas (Bordalo et al.,
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2022; L’ Huillier et al., 2021), que muestra como la sobrerreaccidn a informacion saliente puede amplifi-
car percepciones optimistas y pesimistas, generando ciclos de polarizacién en las decisiones reales. Bajo
esta légica, la descoordinacion no sélo refleja mayor incertidumbre pasiva, sino también una mayor dis-
persién en la evaluacién de oportunidades futuras, impulsando a los agentes més optimistas a invertir de
forma més agresiva. Asimismo, el resultado dialoga con Lee (2016), quienes sefialan que la incertidum-
bre puede aumentar el valor percibido de nuevas oportunidades de inversion. En un entorno donde las
firmas estdn evaluando distintos proyectos potenciales, un shock que amplia la dispersién de creencias
puede acelerar la seleccion dentro del conjunto disponible, impulsando a algunos agentes a concretar in-
versiones que, bajo un escenario de expectativas mas homogéneas, probablemente habrian permanecido
postergadas.

En este sentido, la descoordinacién no operaria inicamente como un shock contractivo de incertidum-
bre agregada, sino como un shock de dispersién que modifica la composicién de proyectos ejecutados,
favoreciendo dindmicas de inversién impulsadas por la cola derecha de la distribucién de expectativas.

En lo que respecta a respuestas sobre shocks en la volatilidad, un shock positivo en PIBy ¢y se asocia
de forma negativa y persistente con la inversién. La magnitud es econdmicamente significativa: un shock
de una desviacion estandar en volatilidad reduce el ciclo de inversién en aproximadamente 0,18 desvia-
ciones estandar en su punto maximo. Este resultado es altamente consistente con la evidencia seminal
de Bloom (2009) para Estados Unidos y con lo que encuentran Meinen y Rohe (2017) para la eurozona,
en linea con la teoria de opciones reales. Por su parte, la descoordinacién empresarial no evidencia una
respuesta significativa a un shock de volatilidad.

Finalmente, un shock positivo en la inversion se asocia con aumentos tanto en la volatilidad del PIB
como en la descoordinacién empresarial, sugiriendo una retroalimentacion positiva en fases expansivas.
Este hallazgo es novedoso respecto a la literatura internacional, que tiende a enfocarse en el efecto
unidireccional de la incertidumbre sobre la inversion. En efecto, sugiere la existencia de mecanismos
enddgenos de amplificacién, como los sefialados por modelos de informacién dispersa y sefiales ruidosas

(Falck et al., 2021; Angeletos et al., 2021).
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Figura 4: FIR, descoordinacién empresarial, volatilidad del PIB y ciclo de inversién

Nota: Respuesta a Innovaciones de Cholesky con una D.E. (ajustada por g.1.). Intervalo de Confianza del 80 % utilizando el
bootstrap insesgado de Kilian con 4000 repeticiones bootstrap y una aproximacién de doble bootstrap rapido.
Fuente: elaboracién propia.

7.3. Descoordinacion de expectativas de consumidores, consumo y volatilidad

En esta seccidn se analiza la relacién dindmica entre la descoordinacion de expectativas de los con-
sumidores (IDEf°"™), el ciclo del consumo de los hogares (CICLO{°™*) y la volatilidad del PIB (IVF,).
Se estima un modelo VAR con un rezago. Los resultados del modelo se encuentran en el Cuadro A.3. La
identificacion de los shocks se realiza con el siguiente ordenamiento: IDES" — IV P, — CICLO{""™.

La Figura 5 presenta las funciones impulso-respuesta correspondientes. Un shock positivo en IDEcons
genera un aumento inmediato y persistente de la volatilidad del PIB, al igual que lo que sucede con el
modelo anterior. El efecto alcanza un mdximo en el trimestre 2 y se mantiene significativo durante apro-
ximadamente cinco o seis trimestres. Este patron, més rdpido que en el caso empresarial, sugiere que la
descoordinacion de los hogares afecta la volatilidad a través de canales més directos.

La respuesta del consumo al shock de descoordinacion no resulta significativa. Esto indica que, a dife-
rencia de lo observado para las empresas, la descoordinacién entre consumidores no afecta directamente

el gasto de los hogares, sino que opera principalmente a través del canal de volatilidad. Este resultado
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contrasta en parte con lo encontrado por Claveria (2021a) para paises europeos, donde los shocks en la
descoordinacién de los consumidores tienden a ser mas grandes que los shocks empresariales, aunque en
ese estudio el andlisis se centra en el impacto sobre la actividad econémica.

El consumo si responde de forma negativa y persistente a un shock positivo en PIBy ¢y, confirmando
que los shocks de volatilidad tienen consecuencias reales sobre el gasto de los hogares. Ello es consistente
con los mecanismos de ahorro precautorio (Carroll, 1997; Kimball, 1990) y con la evidencia reciente que
muestra que mayores niveles de incertidumbre percibida reducen el consumo (Fermand et al., 2024; Nam
et al., 2021; Coibion et al., 2024).

Finalmente, un shock positivo en el ciclo del consumo no tiene efectos significativos sobre la vo-
latilidad ni sobre la descoordinacion. La ausencia de retroalimentacion desde el consumo hacia la des-
coordinacion refuerza la interpretacién de que, en el caso de los hogares, la descoordinacién actia como
un shock exégeno. Este patron es consistente con la descomposicién entre incertidumbre “acordada” y
“no acordada” propuesta por Gambetti et al. (2023), donde ciertos tipos de desacuerdo tienen efectos

diferenciados sobre la actividad real.
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Figura 5: FIR, descoordinacion consumidores, volatilidad del PIB y ciclo de consumo

Nota: Respuesta a Innovaciones de Cholesky con una D.E. (ajustada por g.1.). Intervalo de Confianza del 80 % utilizando el
bootstrap insesgado de Kilian con 4000 repeticiones bootstrap y una aproximacién de doble bootstrap rapido.

Fuente: estimacién propia.
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7.4. Descoordinacion agregada, volatilidad y decisiones reales

En esta seccién se estima un modelo VAR que integra ambos tipos de agentes y decisiones, utilizando
el indicador agregado de descoordinacién de expectativas (IDE,g). El modelo incluye cuatro variables:
IDEAY, el ciclo del consumo (CICLO™), el ciclo de la inversién (CICLO™) y la volatilidad del PIB
(IVP,). Los resultados del modelo se encuentran en el Cuadro A.4. El ordenamiento de Cholesky, en este
caso, es IDEAS — IVP, — CICLOS" — CICLO™, reflejando que existe un gradiente de velocidad de
ajuste (la volatilidad responde maés rapido que el consumo, y el consumo mds rdpido que la inversion).

La Figura 6 presenta las funciones impulso-respuesta para el modelo agregado. Un shock positivo
en IDEAC genera un aumento persistente de la volatilidad del PIB, a partir del trimestre 2. Este efecto
confirma la robustez de la relacién entre descoordinacion y volatilidad documentada en los modelos de
inversién y consumo.

La respuesta del consumo al shock de descoordinacion agregada es negativa y persiste durante todo
el horizonte analizado. Este patrén se manifiesta de manera mds inmediata que en el modelo de consumi-
dores puro. Esto sugiere que la descoordinacion agregada captura un componente de incertidumbre que
afecta rapidamente las decisiones de gasto de los hogares, en linea con los mecanismos de transmisién
de incertidumbre en Bloom (2009, 2014), mas all4 del efecto que opera a través de la volatilidad.

Por otro lado, la inversién no muestra una respuesta estadisticamente significativa ante un shock de
descoordinacion agregada. Este resultado puede interpretarse como el reflejo de mecanismos contra-
puestos que operan simultdneamente. Por un lado, como se discutié anteriormente, un aumento en la
dispersion de expectativas —manteniendo constante la media— puede elevar la proporcién de proyec-
tos cuya rentabilidad esperada supera el umbral minimo requerido, impulsando la inversion a través de
un efecto de “cola derecha” en la distribucién de creencias. En este sentido, la descoordinacién podria,
ceteris paribus, estimular la ejecucidn de proyectos por parte de los agentes mas optimistas.

Sin embargo, la evidencia también muestra que la descoordinacién incrementa la volatilidad ma-
croecondmica, y que esta, a su vez, tiene efectos contractivos sobre la inversion, en linea con el canal
de opciones reales (Bernanke, 1983; Dixit y Pindyck, 1994). Si ambos mecanismos operan de forma
simultdnea —un efecto directo positivo via mayor dispersion y un efecto indirecto negativo via mayor
volatilidad—, el impacto agregado puede resultar atenuado o incluso compensarse.

Un shock positivo en IV P, tiene efectos negativos sobre ambas variables reales, pero con magnitudes
marcadamente diferentes. Cuando se escalan por las desviaciones estdndar respectivas, la respuesta de
la inversién es aproximadamente seis veces mayor que la del consumo. Este resultado confirma que la

inversién es sustancialmente mas sensible a la incertidumbre, consistente con las teorias planteadas.
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Las respuestas a shocks de consumo son modestas. La volatilidad responde minimamente, confir-
mando que los shocks de actividad real —al menos del consumo— no generan aumentos sustanciales
en la volatilidad posterior. Sin embargo, se observa que shocks positivos en el consumo se asocian con
caidas en la descoordinacién agregada, sugiriendo que un mayor dinamismo del gasto de los hogares
tiende a alinear las expectativas de los agentes.

Las respuestas a shocks de inversion son mds sustanciales. La volatilidad del PIB aumenta, con un
pico en el trimestre 2, indicando que los auges inversores introducen fluctuaciones macroecondmicas
posteriores. Este resultado es coherente con los mecanismos multiplicador-acelerador y con la evidencia
de Punzi (2019), y, ademads, refuerza la idea de que la inversion no solo responde a la volatilidad, sino

que también puede generarla.
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Figura 6: FIR, descoordinacion agregada, volatilidad del PIB, ciclos de inversién y consumo

Nota: Respuesta a Innovaciones de Cholesky con una D.E. (ajustada por g.1.). Intervalo de Confianza del 80 % utilizando el
bootstrap insesgado de Kilian con 4000 repeticiones bootstrap y una aproximacién de doble bootstrap rapido.
Fuente: elaboracién propia.
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7.5. Sintesis e interpretacion de los resultados

Los tres modelos estimados permiten construir un marco unificado para comprender cémo la des-
coordinacion de expectativas interactia con la volatilidad macroecondmica y las decisiones reales. Los
hallazgos pueden sintetizarse en torno a dos canales de transmisién diferenciados, que dialogan directa-
mente con la literatura revisada.

Por un lado, emerge un canal de incertidumbre, impulsado principalmente por los consumidores,
donde la descoordinacién entre hogares incrementa la volatilidad macroecondmica y, a través de este
segundo momento, afecta negativamente el consumo. Este mecanismo es consistente con la literatu-
ra sobre shocks de incertidumbre (Bloom, 2009), con los fundamentos de ahorro precautorio (Carroll,
1997), y con la evidencia empirica reciente para hogares en Estados Unidos y Europa (Nam et al., 2021;
Coibion et al., 2024; Fermand et al., 2024). La ausencia de un efecto directo de la descoordinacién so-
bre el consumo sugiere que, en el caso de los hogares, el impacto opera predominantemente a través
de la volatilidad agregada y no mediante cambios inmediatos en el gasto ante una mayor dispersién de
creencias. Este patron es coherente con la distincién entre incertidumbre “acordada” y “no acordada”
propuesta por Gambetti ef al. (2023), en la medida en que la descoordinacién se traduce en efectos reales
principalmente cuando se transforma en mayor inestabilidad macroecondmica.

Por otro lado, se identifica un canal de expectativas heterogéneas, impulsado por las empresas, donde
la descoordinacién entre firmas estimula directamente la inversion, generando posteriormente aumentos
en la volatilidad. Si bien este resultado podria parecer contraintuitivo desde la perspectiva estdndar del
canal de opciones reales, podria encontrar respaldo en mecanismos tedricos como la “opcién de crear
opciones” (Lee, 2016), los cambios en la composicién de la inversion hacia proyectos de mayor horizonte
(Aghion et al., 2010) y los modelos de expectativas diagndsticas (Bordalo et al., 2022; L’Huillier et al.,
2021), que predicen que agentes relativamente optimistas pueden sobreinvertir en contextos de mayor
dispersion de creencias.

En este marco, la descoordinacién no sélo refleja mayor incertidumbre pasiva, sino también una
mayor polarizacién en la evaluacién de oportunidades, lo que puede impulsar decisiones de inversién
en la “cola derecha” de la distribucion. Este hallazgo se relaciona ademaés con la evidencia de Claveria
(2021a) sobre efectos diferenciales de la descoordinacidn segun el tipo de agente.

El modelo agregado captura ambos canales de manera simultdnea, y la ausencia de una respuesta sig-
nificativa de la inversion en el agregado sugiere que los efectos positivos directos y los efectos negativos
indirectos -que operan a través del aumento de la volatilidad- pueden compensarse parcial o totalmente.

Este resultado subraya la relevancia de desagregar el andlisis por tipo de agente, en linea con lo sefialado
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por Candia et al. (2023) y Claveria (2021b), quienes enfatizan que la heterogeneidad en la formacion de
expectativas es crucial para comprender la transmisién macroeconémica de la descoordinacién.

Los resultados también revelan una asimetria relevante en la sensibilidad a la volatilidad: la inversion
responde con una magnitud entre cinco y diez veces mayor que el consumo ante shocks de volatilidad,
cuando se escalan las respuestas por las desviaciones estandar respectivas. Este hallazgo se alinea con
las predicciones de la teoria de opciones reales y con la evidencia empirica internacional.

En conjunto, la evidencia presentada respalda la hipétesis central del trabajo y permite evaluar las
hipétesis restantes. En primer lugar, se encuentra evidencia robusta de que mayores niveles de descoordi-
nacion de expectativas se asocian con incrementos posteriores en la volatilidad macroeconémica (Hipote-
sis 2). En segundo lugar, no se encuentra evidencia fuerte de un efecto de retroalimentacion fuerte desde
la volatilidad hacia la descoordinacidn, lo que sugiere que este mecanismo opera de manera mas débil o
menos sistemética (Hip6tesis 3). Finalmente, los resultados muestran que los shocks de volatilidad tienen
efectos contractivos sobre las decisiones reales, reduciendo tanto el consumo como la inversién, aunque
con dindmicas diferenciadas entre ambas variables (Hipdtesis 4).

Ademds, la evidencia sugiere que la descoordinacion podria afectar directamente las decisiones reales
—particularmente la inversién empresarial— a través de mecanismos de heterogeneidad y seleccion de

proyectos, incluso mas alla del canal de volatilidad.

7.6. Analisis de robustez

Con el objetivo de evaluar la robustez de los resultados obtenidos a partir del modelo VAR, se esti-
man adicionalmente funciones de impulso—respuesta utilizando la metodologia de proyecciones locales
propuesta por Jorda (2005). A diferencia del enfoque VAR —que deriva las respuestas dindmicas a partir
de la estimacion conjunta de un sistema autorregresivo y extrapola los efectos a distintos horizontes im-
poniendo la estructura dindmica completa del modelo—, las proyecciones locales estiman directamente,
para cada horizonte (h), una regresion especifica que vincula el shock de interés con el valor futuro de
la variable dependiente. En términos intuitivos, en lugar de reconstruir toda la trayectoria dindmica a
partir de un dnico sistema, el método estima “horizonte por horizonte” la respuesta, lo que reduce la
dependencia de supuestos fuertes sobre la correcta especificacioén del modelo.

Este procedimiento presenta un trade-off clasico entre sesgo y varianza: mientras que el VAR puede
ser mas eficiente bajo especificacion correcta, sus estimaciones pueden estar sesgadas si la estructura
dindmica o el nimero de rezagos estdn mal especificados. Las proyecciones locales, en cambio, tienden

a ser mas robustas frente a errores de especificaciéon y a la eleccién de rezagos, aunque a costa de una
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mayor varianza, especialmente en horizontes largos (Brugnolini, 2018; Li et al., 2024; Olea et al., 2025).
Por esta razoén, la estimacion de FIR mediante proyecciones locales constituye un ejercicio de robustez
estdndar en la literatura empirica, permitiendo verificar si los patrones dindmicos identificados en el
VAR se mantienen cuando se relajan los supuestos estructurales del modelo y se adopta un enfoque mas
flexible en la estimacion de los efectos dindmicos.

La Figura A.5 muestra las FIR obtenidas mediante proyecciones locales. En términos generales, se
confirma la dindmica identificada a partir de las funciones de impulso-respuesta del VAR. En todas las
especificaciones, la descoordinacién se asocia sistematicamente con aumentos en la volatilidad del PIB,
y esta mayor volatilidad tiene efectos contractivos sobre las decisiones reales. De este modo, el canal
central del trabajo —descoordinacién — volatilidad — efectos reales— se mantiene robusto al cambio
metodolégico.

En el modelo que incorpora consumo, los resultados son particularmente consistentes con los hallaz-
gos previos: la descoordinacién incrementa la volatilidad, y los shocks de volatilidad reducen el consumo
de manera persistente.

En el caso de la inversion, las proyecciones locales mantienen el vinculo positivo entre descoordi-
nacién y volatilidad, asi como el efecto contractivo de la volatilidad sobre la inversién. No obstante,
emergen dos diferencias relevantes respecto al VAR. En primer lugar, el efecto directo de la descoor-
dinacién sobre la inversién pierde significancia estadistica y presenta una dindmica mds matizada: se
observa un leve impulso inicial que se revierte a partir del séptimo trimestre, sugiriendo que el posible
efecto expansivo asociado a la dispersién de expectativas podria ser transitorio y que podria terminar
dominado por el canal contractivo vinculado al aumento de la volatilidad. En segundo lugar, la retroali-
mentacion desde la inversién hacia la descoordinacién se debilita considerablemente, e incluso adopta
signo negativo en algunos horizontes, lo que sugiere que el mecanismo bidireccional identificado en el
VAR es menos robusto cuando se relaja la estructura paramétrica.

En la especificacién agregada, los resultados refuerzan la coexistencia de ambos canales. La des-
coordinacion incrementa la volatilidad, y esta reduce tanto el consumo como la inversién, confirmando
el rol del segundo momento como mecanismo de transmisién comin. Asimismo, un shock positivo en el
consumo tiende a reducir la descoordinacién, lo que es consistente con la idea de que entornos de mayor
dinamismo real pueden favorecer la convergencia de expectativas. Por su parte, un shock de inversién
incrementa la volatilidad, sugiriendo que expansiones impulsadas por el canal empresarial pueden venir
acompafiadas de mayor inestabilidad macroeconémica.

En sintesis, y como muestra el Cuadro 3, las proyecciones locales confirman la robustez del meca-
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nismo principal identificado —Ila transmisién de la descoordinacién a la actividad a través de la volati-
lidad— al tiempo que introducen matices respecto al canal directo de la inversion y a la intensidad de
las relaciones de retroalimentacion. Estas diferencias se concentran principalmente en el canal asociado
a la inversion y sugieren que la relacién entre descoordinacién y decisiones empresariales podria ser me-
nos estable frente a distintas estrategias metodoldgicas. En este sentido, futuras investigaciones podrian
profundizar en este vinculo mediante metodologias alternativas, posibles no linealidades y esquemas de

identificacion mas flexibles.

Cuadro 3: Sintesis del analisis de robustez: VAR vs. proyecciones locales

Resultado VAR Proyecciones locales
Descoordinaciéon — 1 volatilidad Significativo Se mantiene
Volatilidad — | consumo Significativo Se mantiene
Volatilidad — | inversién Significativo Se mantiene
Descoordinacién — 1 inversion (directo) Significativo Se atenda, revierte
Inversién — 1 descoordinacidén (retroalimentacion) Presente Se debilita

8. Conclusiones

Este trabajo partié de una motivacion central: comprender si la estabilidad macroeconémica obser-
vada en Uruguay desde la salida de la crisis de 2002-2003 puede explicarse tnicamente por factores
externos y mejoras institucionales, o si existen mecanismos internos —vinculados a la formacién y coor-
dinacidén de expectativas— que también contribuyen a amplificar o atenuar la volatilidad econémica. En
un contexto donde la literatura ha enfatizado crecientemente el rol de la incertidumbre y de los shocks al
segundo momento, pero donde la evidencia para economias emergentes es escasa, esta investigacion se
propuso analizar de manera sistemdtica la interaccidn entre descoordinacién de expectativas, volatilidad
macroecondmica y decisiones reales de consumo e inversién en Uruguay durante el periodo 1999-2024.

Con este propdsito, el trabajo avanzé en tres dimensiones complementarias. En primer lugar, se
construy6 una medida de volatilidad del ciclo del PIB basada en las innovaciones no anticipadas de su
componente ciclico, conceptualizando la volatilidad como una forma de inestabilidad macroeconémica.
En segundo término, se elaboraron indicadores de descoordinacién para tres tipos de agentes —empresas,
consumidores y analistas— a partir de encuestas sistemadticas, incorporando por primera vez para el
caso uruguayo una comparacién conjunta entre estas fuentes. Finalmente, se estimaron modelos VAR
y ejercicios complementarios de proyecciones locales que permitieron analizar las relaciones dindmicas
entre las variables desde la evidencia empirica, asi como identificar posibles efectos de retroalimentacién
y evaluar la robustez de los resultados ante distintas estrategias metodoldgicas. De este modo, se contrastd

el conjunto de hipétesis derivadas del marco tedrico.
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La principal contribucién de este trabajo radica en integrar explicitamente la dimensién de la des-
coordinacion de expectativas en el andlisis de la volatilidad macroecondmica para una economia pequeiia
y abierta. A diferencia de la literatura nacional previa, que se ha concentrado en el nivel del ciclo o en
un Unico tipo de agente, esta investigacién examina el segundo momento de la actividad y compara sis-
tematicamente los patrones de descoordinacién entre empresas y consumidores, extendiendo ademas el
periodo de analisis hasta la crisis asociada al COVID-19. De este modo, se aporta evidencia novedosa
sobre un canal interno de inestabilidad macroeconémica que, hasta el momento, no habia sido explorado
para el caso uruguayo.

En términos empiricos, los resultados permiten extraer tres conclusiones principales. En primer lugar,
la descoordinacion no exhibe dindmicas homogéneas entre agentes: si bien se observan episodios coin-
cidentes de aumento de la descoordinacién —particularmente en contextos de crisis—, las magnitudes,
persistencias y efectos difieren entre empresas, consumidores y analistas. En segundo lugar, se encuentra
evidencia robusta de que aumentos en la descoordinacién se asocian con incrementos posteriores en la
volatilidad del producto, resultado que se mantiene bajo distintas especificaciones y metodologias. Este
hallazgo respalda la hipétesis de que la falta de alineacion en las creencias puede constituir una fuente
auténoma de inestabilidad macroeconémica.

En tercer lugar, la volatilidad ejerce efectos contractivos sobre las decisiones reales, con impactos
claros sobre el consumo y la inversién. En el caso de los hogares, el mecanismo opera predominante-
mente a través del canal de incertidumbre: la descoordinacidn incrementa la volatilidad y esta reduce el
consumo, sin evidencia robusta de un efecto directo de la dispersion sobre el gasto. En el caso empresa-
rial, en cambio, se identifica ademds un posible canal directo de la descoordinacién sobre la inversion,
consistente con marcos de heterogeneidad de expectativas; sin embargo, los ejercicios de robustez in-
dican que este efecto es menos estable que el canal indirecto via volatilidad. En conjunto, la evidencia
sugiere que el vinculo més sélido entre descoordinacién y actividad opera a través del segundo momento
del ciclo econémico.

Respecto a los mecanismos de retroalimentacidn, se encuentra evidencia de interacciones dinami-
cas entre expectativas y decisiones reales en el modelo VAR, lo que apunta a la posible existencia de
dindmicas end6genas de amplificacién: una mayor dispersion de expectativas incrementan la volatilidad,
esta reduce la inversion, y la contraccién de la inversion puede, a su vez, incidir en la formacién de ex-
pectativas futuras. Sin embargo, dichas relaciones resultan mds débiles cuando se emplean proyecciones
locales. Esto sugiere que los efectos bidireccionales podrian depender de la estructura dindmica impuesta

por el modelo y deben interpretarse con cautela.
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Mis en general, respecto de la estrategia adoptada en este trabajo, es necesario realizar algunas
consideraciones. En primer lugar, tanto los indicadores de descoordinaciéon como la medida de volatilidad
utilizada —basada en innovaciones del ciclo econémico—, si bien son conceptualmente consistentes
con la nocién de shocks efectivos, podrian no capturar de manera directa la incertidumbre subjetiva
percibida por los agentes. En segundo lugar, aunque el enfoque VAR permite identificar dindmicas y
correlaciones temporales, no establece causalidad estructural en sentido fuerte, por lo que los resultados
deben interpretarse como evidencia consistente con los mecanismos tedricos mis que como pruebas
definitivas de ellos.

Desde la perspectiva de las implicancias, los hallazgos sugieren que la coordinacién de expectativas
constituye un fendmeno relevante para la dindmica macroeconémica. En economias pequefias y abier-
tas como la uruguaya, donde los shocks externos son frecuentes y los margenes de politica pueden ser
acotados, reducir la dispersion innecesaria de creencias —mediante marcos de politica creibles, comuni-
cacion clara e informacién de calidad— podria contribuir no solo a estabilizar el nivel de actividad, sino
también a moderar la magnitud de las fluctuaciones inesperadas. Asimismo, dado que la inversion se pre-
senta como particularmente sensible a la volatilidad, politicas orientadas a reducir la incertidumbre y a
favorecer la previsibilidad del entorno econémico podrian generar efectos positivos sobre el crecimiento
de mediano plazo.

Al mismo tiempo, los resultados advierten que no toda coordinacién es necesariamente estabiliza-
dora: expectativas excesivamente alineadas en contextos de optimismo o pesimismo pueden amplificar
respuestas colectivas ante shocks. El desafio de politica, por tanto, no radica tinicamente en reducir la
descoordinacioén, sino en fortalecer mecanismos institucionales que anclen expectativas en fundamentos
solidos.

Finalmente, el trabajo abre diversas lineas de investigacién futura. En primer lugar, resulta pertinente
incorporar medidas directas de incertidumbre subjetiva y contrastarlas con la descoordinacién, para eva-
luar empiricamente la distincién conceptual entre ambos fendmenos. En segundo término, la exploracién
de estrategias metodoldgicas alternativas —incluyendo modelos estructurales con volatilidad estocasti-
ca, esquemas de identificacién externa o marcos no lineales— permitiria profundizar en los mecanismos
identificados y evaluar su estabilidad. Asimismo, analizar la heterogeneidad dentro de cada tipo de agen-
te —por tamaiio de firma, sector o nivel socioeconémico— contribuiria a comprender con mayor detalle
los canales microeconémicos de transmisién. Finalmente, la comparacion del caso uruguayo con otras
economias emergentes de la regién permitiria evaluar en qué medida los mecanismos identificados son

idiosincréticos o forman parte de un patrén més general.
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A. Anexo

Expectrivas empresariaes Expeciivas comurnicones

Figura A.1: Distribucién de respuestas de expectativas sobre el futuro de la economia

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CIU y Equipos.
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Figura A.2: Volatilidad de la economia uruguaya, periodo 1980-2023

Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCU.
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(¢) Correlaciones cruzadas IDE" con CICLO™ e IDE;""" con CICLO™
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Figura A.4: Correlaciones cruzadas entre los indicadores de volatilidad, descoordinacién y ciclos reales

Nota: Las barras a la izquierda (derecha) corresponden a correlaciones con rezagos (adelantos) de la segunda variable indicada.
Fuente: estimacion propia.

Modelo: IDE;™", IVP,, CICLO™

Exégena | / Dependiente — IDE;""  IVP,  CICLO™

IDE;™ — 0.084* 0.059*
IVP 0.950 — 0.008#*:*
CICLOM™ 0.018**  0.165 —

Modelo: IDEf°", IV P, CICLO¢"

Exégena | / Dependiente —  IDE;°™ IVE CICLO;""™

IDEf"™ — 0.004*** 0.835
IVH 0.345 — 0.035%*
CICLO{*™ 0.757 0.350 —

Modelo: IDEAC, IV P, CICLOS®™, CICLO™

Exégena | / Dependiente —  IDEAC IVH CICLO*™  CICLO™

IDEAG — 0.009%* 0.083* 0.351
IVP, 0.931 — 0.089% 0.259
CICLOS™ 0.043%%  0.854 — 0.297
CICLO™ 0.206 0.212 0.795 —

Cuadro A.1: Matriz de causalidad de Granger (tests Wald)

Nota: Se reportan p-valores del test Wald de exclusién conjunta. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.
Fuente: estimacidn propia.

52



IDE;"" IVP,  CICLO™
IDEfT{’ 0.7323***  -0.0012 -0.1872
(0.0776)  (0.0147) (0.1894)
IDEfi"f 0.1579* 0.0233 0.4225%*
(0.0794)  (0.0150)  (0.1937)
IVP,_ -0.0897 -0.0912  -2.9579**
(0.4966)  (0.0941) (1.2120)
IVP,_» -0.1315 0.0357  -2.4337**
(0.4705) (0.0892)  (1.1483)
CICLO;"LV1 0.1055**  -0.0056  0.5903***
(0.0407)  (0.0077)  (0.0993)
CICLO;"LV2 -0.0242 0.0121%* -0.0502
(0.0350) (0.0066)  (0.0854)
Constante 0.0455%* 0.0005 -0.0349
(0.0263)  (0.0050)  (0.0643)
Observaciones 103 103 103
R? 0.823 0.540 0.766
AIC -3.473 -6.800 -1.689

Cuadro A.2: Estimacién VAR: IDE;"" IVP, CICLO™

Errores estdndar entre paréntesis.

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Nota: Especificacion incluye intervenciones por outliers (no reportadas).

Fuente: estimacion propia.

IDE‘o" IVP, CICLOS"s
IDE" 0.8067**% 0.0253***  -0.0025
(0.0585)  (0.0089)  (0.0121)
IVP_, -0.6399 -0.0994  -0.2939%*
(0.6778)  (0.1030)  (0.1398)
CICLO®"s -0.0560 0.0257  0.6551%%*
(0.1810)  (0.0275)  (0.0373)
Constante 0.1590%**  -0.0072 0.0077
(0.0452)  (0.0069)  (0.0093)
Observaciones 99 99 99
R? 0.758 0.433 0.957
AIC -2.852 -6.620 -6.009

Cuadro A.3: Estimacién VAR: IDE", IV P, y CICLO{""®

Errores estdndar entre paréntesis.

w5 pc0.01, #* p<0.05, * p<0.10.

Nota: Especificacion incluye intervenciones por outliers (no reportadas).

Fuente: estimacién propia.
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IDEAC IVE,  CICLO®"  CICLO™
IDE;“_G1 0.8157*** 0.0319**  -0.0287* 0.1303
(0.0614)  (0.0123) (0.0165) (0.1398)
IVP_, -0.0453 -0.0717 -0.2392* -1.3449
(0.5235)  (0.1046) (0.1408) (1.1925)
CICLO;”? -0.3153** 0.0057 0.6412%** 0.3705
(0.1559) (0.0312) (0.0419) (0.3552)
CI CLO;"LV 1 0.0444 0.0087 0.0025 0.47077***
(0.0351)  (0.0070)  (0.0094)  (0.0799)
Constante 0.1140***  -0.0078 0.0234** -0.0519
(0.0382) (0.0076) (0.0103) (0.0870)
Observaciones 99 99 99 99
R? 0.738 0.364 0.952 0.744
AIC -3.345 -6.565 -5.972 -1.699

Cuadro A.4: Estimaciéon VAR: IDEAS, [V B, CICLO"™ y CICLO™

Errores estdndar entre paréntesis.
##%k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Nota: Especificacion incluye intervenciones por outliers (no reportadas).

Fuente: estimacién propia.
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(a) Descoordinacion de consumidores, volatilidad del PIB y ciclo de consumo
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(b) Descoordinacion empresarial, volatilidad del PIB y ciclo de inversion
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(¢) Descoordinacion agregada, volatilidad del PIB, ciclos de inversion y consumo

g e

Figura A.5: FIR estimadas mediante proyecciones locales

Nota: Las bandas corresponden a intervalos de confianza al 80 %. La linea negra muestra la funcién impulso-respuesta
obtenida del VAR estimado, utilizada como referencia comparativa.
Fuente: estimacion propia.
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