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introducción
El análisis de los diversos vínculos entre lo macro- y lo micro- es escaso en las 
economías latinoamericanas (Fanelli, 2003). Este artículo aborda el estudio de 
los vínculos entre los factores micro- y los output macroeconómicos, a partir del 
análisis de la relación entre las expectativas empresariales y el crecimiento en 
Uruguay. Investiga de qué forma inciden las expectativas de los agentes en la 
dinámica de la actividad económica y sus principales determinantes, la inver-
sión y el empleo. 

La literatura económica ha abordado el estudio del vínculo entre las expectati-
vas y el ciclo económico desde diversos puntos de vista. Las expectativas fueron 
planteadas como categoría de análisis por Keynes (1936) asociadas a las decisio-
nes de negocio, postulando que la ocupación de las empresas se asociaba al estado 
actual de las expectativas y de las existentes en períodos previos. Más adelante, 
Muth (1961) ejemplificó la interacción entre las percepciones sobre el futuro y 
la actividad económica a partir del conocido modelo de la telaraña. En los años 
setenta, Lucas (1973) introdujo la hipótesis de expectativas racionales y demos-
tró de manera analítica cómo operaba. La idea básica es que los agentes económi-
cos forman las expectativas sobre las variables económicas utilizando el verdadero 
modelo que en realidad las determina. 

La hipótesis de expectativas racionales es uno de los supuestos más utilizados en la 
investigación macroeconómica, y su aplicación ha tenido consecuencias bastante 
importantes en el análisis de la política económica (Taylor, 2000). Si bien representó 
un avance metodológico clave en el estudio de los problemas económicos en los cua-
les los agentes deben predecir variables, diversos autores han cuestionado sus reper-
cusiones y han puesto de manifiesto sus limitaciones. 

Enfoques vinculados a disciplinas como la psicología han propuesto explicacio-
nes a las anomalías no justificadas por los modelos apoyados en expectativas 
racionales. Se fundan en los conceptos de racionalidad limitada y de aprendizaje; 
buena parte de ellos se enmarcan en lo que se conoce como economía del com-
portamiento (Kahneman y Tversky, 1979, 1984; Tversky y Kahneman, 1981). 
Con esta perspectiva, se subraya la capacidad cognitiva limitada de los agentes 
y así capturan las limitaciones inherentes en la internalización y procesamiento 
de la información. En este marco se plantea la noción de aversión a la pérdida, 
que interpreta el comportamiento asimétrico de los agentes ante noticias o even-
tos de signo contrario, comportamiento no explicado por el supuesto de raciona-
lidad económica. 

Hace poco, la idea de que las expectativas son motores clave de las fluctuacio-
nes económicas ha vuelto a utilizarse para explicar los ciclos de auge y recesiones 
de las últimas décadas (Kurz, Jin y Motolese, 2003; Leduc y Sill, 2010; Mertens, 
2007). En este marco, existe abundante evidencia de que las noticias o las percep-
ciones de los agentes sobre los fundamentos económicos actuales y futuros, sobre 
la evolución de la productividad, son capaces de generar correlaciones positivas 
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entre las principales variables macroeconómicas (hace poco, Beaudry y Portier, 
2005, 2006; antes, Fama, 1990 y Schwert, 1990, entre otros). Los autores encuen-
tran que los precios de las acciones predicen el crecimiento de la productividad 
total de factores y que los auges financieros se acompañan de una expansión gene-
ralizada de la economía.

Varios estudios han puesto de relevancia el papel de las expectativas en el desarro-
llo de la innovación tecnológica que moviliza recursos tanto en el aspecto macro- 
como en el meso- y el micro-. Autores como Borup, Brown, Konrad y Van Lente 
(2006) sostienen que la investigación en gestión de la innovación ha demostrado la 
importancia de las expectativas como un factor que influye en el proceso de elabo-
ración de las estrategias, además de los recursos, capacidades y cultura de la firma. 
Por estas razones señalan que el análisis de las expectativas es un elemento clave 
para entender los cambios científicos y tecnológicos. Por otra parte, la literatura 
del comportamiento financiero también ha investigado la dinámica de las expec-
tativas y sus derivaciones y ha dado cuenta de que el comportamiento del inversor 
está influido no solo por los cálculos de retorno y riesgo, sino también por las per-
cepciones y expectativas acerca de la conducta de otros inversores.

Toda esta literatura ha dado pie a múltiples trabajos. Algunos explican que las 
fluctuaciones son impulsadas por las expectativas por medio de modelos que con-
sideran de manera intrínseca “el espíritu del capitalismo” o lo que estos auto-
res denominan el deseo intrínseco por la acumulación (Karnizova, 2010). Otros 
exploran las consecuencias en las conmociones sobre las expectativas de produc-
tividad en un marco de ejecución limitado de los contratos financieros (Loren-
zoni y Walentin, 2007; Walentin y Riksbank, 2007). Trabajos como el de Eusepi y 
Preston (2008) desarrollan una teoría de las fluctuaciones impulsadas por expec-
tativas, apoyada en el aprendizaje, en un contexto en que los agentes tienen infor-
mación incompleta acerca de cómo los mercados de acciones están determinados. 
Floden (2007) demuestra que el optimismo desmesurado acerca de la productivi-
dad futura puede generar expansiones económicas inmediatas en el marco de un 
modelo neoclásico. En la misma línea trabajan Jaimovich y Rebelo (2007), incor-
porando al modelo costos de ajuste de la inversión y para las preferencias que per-
miten parametrizar la magnitud de los efectos de corto plazo de la riqueza sobre la 
oferta de trabajo. Li y Mehkariz (2009) presentan un modelo que incorpora crea-
ción endógena de producto ligada a la trasmisión de noticias sobre el futuro de la 
economía, que da cuenta de los comovimientos positivos en el producto, la inver-
sión y el empleo.

Westerhoff (2006) plantea una modificación al modelo multiplicador-acelerador 
de Samuelson para explorar la influencia de las expectativas en las fluctuaciones de la 
actividad económica. Encuentra que esta depende de manera endógena del estado 
de ánimo de los agentes. Si son optimistas (pesimistas), la producción está por 
encima (por debajo) de su valor de equilibrio a largo plazo.
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De Bondt y Diron (2008) analizan con más detalle los efectos de las expectativas 
de rentabilidad empresariales en la inversión agregada. Encuentran que estas, al 
igual que los costos financieros externos como la disponibilidad de fuentes inter-
nas de financiamiento de fondos, desempeñan una función importante en la deter-
minación de la inversión macro-. En este sentido, múltiples ejemplos pueden 
encontrarse en la literatura empírica cuyo objeto de estudio son las estadísticas 
de expectativas y su utilidad para predecir y detectar cambios en las fluctuaciones 
cíclicas: respecto del crecimiento de la producción, Hanssens y Vanden (1987); 
Öller (1990); Pesaran, Pierse y Lee (1993); Rahiala y Teräsvirta (1993); Smith 
y McAleer (1995); Kauppi, Lassila y Teräsvirta (1996); Kangasniemi, Kangas-
salo y Takala (2010), Kangasniemi y Takala (2012); respecto al empleo, Batche-
lor (1982).

También las expectativas de los consumidores se han estudiado en su vínculo con 
el ciclo económico. Brown y Taylor (2006) indagan sobre los determinantes de las 
expectativas financieras de los individuos a partir de datos de la encuesta de hogares 
de Reino Unido y encuentran que las predicciones de aquellos están influidas tanto 
por el ciclo de vida como por el económico. Encuentran que el optimismo pasado 
tiene un efecto positivo en la formación de las expectativas, contrario al pesimismo, 
que el optimismo financiero se asocia de manera inversa con el ahorro y que las 
expectativas son útiles para predecir el consumo futuro.

La investigación en estos temas no es abundante en Uruguay. Algunos de los estu-
dios disponibles tienen como objeto las expectativas de los analistas sobre infla-
ción (Borraz y Gianelli, 2010; Lanzilotta, Fernández y Zunino, 2008; Zunino, 
Lanzilotta y Fernández, 2010). En lo que se refiere a las expectativas empresaria-
les, en Lanzilotta (2006) se analiza su utilidad como indicador adelantado de la 
actividad económica global y se concluye que tiene información relevante y dife-
rente de la que proveen otros indicadores para anticipar la evolución del producto.

Este artículo vuelve a poner el foco de atención sobre la relación entre expecta-
tivas empresariales y actividad económica. Parte de un modelo de crecimiento 
a la Solow (1956, 1957), al que se adicionan las expectativas con el objetivo de 
integrar y endogeneizar las decisiones de inversión, en particular en investiga-
ción y desarrollo, afectando la eficiencia global de la economía (Fischer, 1993). 
Hasta lo que se conoce, no ha habido intentos de integrar al modelo de crecimiento 
de Solow (1956, 1957) la influencia de las expectativas empresariales, si bien su 
omisión se ha cuestionado (véanse Galindo y Malgesini, 1994). Por otra parte, 
el trabajo indaga en la incidencia directa de las expectativas en la dinámica de la 
inversión y el empleo.

Los resultados permiten afirmar que las expectativas empresariales cumplen un 
papel importante en la explicación de la evolución de largo plazo de la actividad 
económica en Uruguay, influyendo en la eficiencia global de la economía y en el 
impulso (o freno) de la inversión en investigación y desarrollo (I + D) y nuevas 
tecnologías productivas. 
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El estudio se apoya en el análisis agregado de series temporales considerando infor-
mación de expectativas empresariales de la Encuesta Mensual Industrial de la 
Cámara de Industrias del Uruguay (CIU), estimaciones de producto interno bruto 
(PIB) e inversión de Cuentas Nacionales del Banco Central del Uruguay (BCU), de 
capital físico en maquinarias y equipos (sobre la base de la serie estimada en Car-
bajal, Lanzilotta, Llambí y Velázquez, 2007, actualizada) y de ocupación (sobre la 
base de datos del Instituto Nacional de Estadística, INE). El análisis empírico abarca 
desde el tercer trimestre de 1997 al último de 2012 y se sustenta en el empleo de 
diversas herramientas econométricas de series temporales.

El artículo se organiza de la siguiente manera: en la siguiente sección se expone 
el marco analítico en el que se apoya la estrategia empírica (que se presenta en 
la tercera sección). Los datos se describen en la cuarta sección y en la quinta se 
presentan los resultados empíricos. Por último, en la sexta sección se sintetizan 
los principales resultados. El artículo se acompaña de un anexo econométrico.

Marco analítico 
El análisis empírico parte de la adaptación del modelo de crecimiento de Solow 
(1956, 1957) incorporando expectativas y en la modelización de la influencia directa 
de estas en la evolución de los factores de producción, inversión y trabajo. 

En su formulación tradicional el modelo de Solow (1956, 1957) se apoya en 
una función de producción Cobb-Douglas con retornos constantes a escala en 
los factores capital y trabajo efectivo. Este representa a la fuerza laboral combi-
nada con la tecnología. La especificación del modelo en su formulación básica 
es la siguiente: 

	 Y F K AL K AL= = −( , ) ( )α α1 	 (1)

donde Y = producto, K = capital físico, AL = trabajo efectivo y a la elasticidad pro-
ducto del capital (1- a, de la fuerza de trabajo efectiva).

Dentro de las extensiones que se hacen al modelo no se conoce ningún intento de 
incorporar en la función de inversión las expectativas empresariales sobre el futuro 
de la economía. 

Este trabajo intenta recoger el papel de las expectativas efectuando una adapta-
ción del modelo propuesto por Solow (1956, 1957). Su inclusión puede justificarse 
en varios motivos. Flexibiliza la relación entre los factores y el producto resul-
tante, permitiendo desvíos, al menos transitorios, derivados de movimientos en las 
expectativas. Con la hipótesis de que las expectativas empresariales guían las deci-
siones de inversión, y en particular en investigación y desarrollo, el cambio técnico 
dejaría de ser un factor exógeno. Incluso A podría considerarse, como lo hace Fisher 
(1993), con más amplitud, un indicador de la eficiencia global de la economía. Se 
plantea, de esta forma, el siguiente modelo:
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	 Y K L Bt =
−α α γ1  	 (2)

con:	 B A e ie tγ θ +ω= 0  	 (3)

donde ie representa el indicador de expectativas empresariales, t todos los factores 
no representados en ie que influyen en la eficiencia global de la economía y A

0
, el 

nivel inicial de esta.

Para completar el análisis y realizar otro exploratorio sobre cómo afectan las 
expectativas en lo individual a la dinámica de cada uno de los factores produc-
tivos, se plantean dos ecuaciones auxiliares:

	  I f ie I iet t t t= =( ); ,      yτ 	 (4)

	  L f ie L iet t t t= =( );    ρ 	 (5)
siendo I la inversión. 

Mediante las ecuaciones (4) y (5) se intenta recoger la dinámica propia (ais-
lada) de la interacción entre expectativas y factores de producción. En esta 
instancia, se trabajó sobre inversión y no capital para indagar de manera más 
directa cómo las expectativas afectaban las decisiones de acumulación de 
capital físico. Se prueba sobre estas ecuaciones la hipótesis de no linealidad 
en las interacciones entre el crecimiento de la inversión o de la ocupación (o 
ambas) y las expectativas empresariales.

Estrategia empírica
Se apoyó en herramientas econométricas de series temporales (análisis de cointe-
gración, análisis de exogeneidad y causalidad).

El análisis de cointegración (sobre la base del procedimiento desarrollado por 
Johansen (1995) —véase también Juselius (2006)— permite detectar de manera 
empírica la existencia de relaciones de cointegración, o de largo plazo, entre las 
variables de interés (integradas de orden 1) y por tanto determinar la existencia 
de tendencias comunes entre ellas. Este análisis parte de la especificación de un 
modelo vectorial autorregresivo con mecanismo de corrección del error (VECM) 
para un vector de variables endógenas (Harris, 1995). 

El análisis de exogeneidad en el marco del sistema VECM permite identificar las 
variables que no reaccionan ante desviaciones de la relación de cointegración. 
El concepto de exogeneidad fuerte es más exigente que el de exogeneidad débil 
y es pertinente cuando interesa analizar la predeterminación de una variable a 
otra. Se establece que una variable x

t
 es fuertemente exógena a efectos de la pre-

dicción de una variable endógena y
t
 si es débilmente exógena y si y

t
 no causa en 

el sentido de Granger a x
t
 (Engle, Hendry y Richard, 1983). La no causalidad 

en el sentido de Granger de y
t
 a x

t
 significa que el pasado de y

t
 no es relevante a 

efectos de determinar la trayectoria futura (predicciones) de x
t
. Implica que no 
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hay retroalimentación entre ambas variables y que existe causalidad unidireccio-
nal (desde las x

t
 hacia las y

t
).

datos
La utilización de indicadores que recogen el parecer de los agentes económicos 
se extiende al plano internacional. A menudo se utilizan en los índices líderes de 
países que cuentan con una base estadística desarrollada y buen número de indi-
cadores de tipo forward looking, índices de expectativas de empresarios de diver-
sos sectores de actividad, índices de confianza de los consumidores, expectativas 
de inversión, etcétera. Son los casos, por ejemplo, de los índices líderes del Reino 
Unido y de los Estados Unidos. 

Una de las encuestas que por más tiempo ha relevado información de este tipo en 
Uruguay es la que realiza la CIU, la Encuesta Mensual Industrial. Esta encuesta, 
que comienza en el año 1997, además de relevar ventas y personal ocupado por 
las empresas industriales, pregunta acerca de sus expectativas para los siguientes 
seis meses. Indaga sobre la evolución de la actividad de la propia empresa, de la 
rama de actividad en la que se desempeña, del mercado externo y del interno y de 
la economía en su conjunto. Los indicadores de expectativas que se estudian en 
este trabajo se refieren a esta última pregunta. Las opciones de respuesta son que 
la situación (económica) mejore, empeore o permanezca igual. El número prome-
dio de respuestas en la muestra analizada fue de 280 por mes1.

Estas expectativas se recogen de manera específica entre empresarios de la indus-
tria manufacturera. Si bien podría pensarse que sus expectativas sobre la econo-
mía en su conjunto están influidas por la particular situación del sector, también es 
cierto que se trata de un sector clave en la dinámica económica del Uruguay, quizá 
no tanto por su participación en el producto global, sino en lo que se refiere a su 
inserción externa y a causa del efecto multiplicador en el resto de la economía. Por 
otra parte, no existe información de tan larga data para otros sectores de actividad.

Para la conversión de los datos cualitativos de la encuestas en medidas cuantita-
tivas de expectativas de los agentes se empleó la Estadística de Balance utilizada 
por la Oficina Europea de Estadística (Statistical Office of the European Commu-
nities ‘Eurostat’). De esta forma se construyen los indicadores cuantitativos de 
expectativas como cociente entre la resta de las respuestas positivas y las negati-
vas y el total de respuestas. Cabe señalar que cada respuesta se incorpora al indi-
cador con el mismo peso, sin que importe el tamaño de la empresa o de la rama2. 

1	La pregunta que plantea la Encuesta Mensual de la CIU es la siguiente: “Expectativas a futuro. 
Considerando la situación actual, ¿cómo ve la evolución de la economía nacional, de su sector 
y de su empresa en el horizonte de los próximos seis meses?”.

2	Los microdatos innominados de la encuesta a los que se accedió no tienen información sobre 
tamaño de la empresa.
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El indicador de expectativas (IE) de los empresarios de la industria se construyó a 
partir del siguiente cálculo:

Por construcción, el indicador de expectativas sobre la economía asume valores 
entre –1 y +1. Si las expectativas son en promedio neutras respecto del futuro, 
el indicador toma valores cercanos a 0. Expectativas en general optimistas arro-
jarían valores del indicador cercanos a la unidad y, por el contrario, por lo gene-
ral pesimistas, valores próximos a –1. No obstante, conviene indicar que en la 
muestra analizada los valores del indicador trimestral se mantienen alejados de 
los extremos.

La utilidad de la información que aporta la serie de expectativas económicas de los 
industriales para predecir la actividad económica queda de manifiesto en el hecho de 
que se emplea como indicador adelantado no solo de la actividad industrial (indica-
dor adelantado de producción industrial ‘IAPI’, elaborado por CIU), sino también 
de la actividad del conjunto de la economía (indicador tendencial de actividad eco-
nómica ‘ITAE’, elaborado por el Centro de Investigaciones Económicas [Cinve])3. 
Además, en un trabajo empírico para Uruguay, Lanzilotta (2006) concluye que estas 
brindan información relevante y diferente de la que proveen otros indicadores para 
anticipar la evolución del producto global.

Además de las expectativas, el análisis empírico considera las series de producto 
interno bruto (PIB, fuente BCU) de Uruguay, inversión (formación bruta de capi-
tal fijo ‘FBKF’, fuente BCU), ocupación (OCUP, estimaciones propias de total de 
ocupados en el país urbano, sobre la base de las tasas de empleo y proyecciones 
de población del INE) y capital físico en maquinarias y equipos (KMYE) (sobre 
la base de las serie estimada en Carbajal et al., 2007, actualizada con datos BCU). 

Las variables de actividad se consideraron en su transformación logarítmica (pib, 
kmye y ocup) y su variación interanual. Esta última transformación (como se 
advierte en la Gráfica 1) quita la tendencia existente en estas series, que se denotan 
como tasa interanual de crecimiento del PIB, tasa interanual de crecimiento de la 
inversión fija y tasa interanual de variación de la ocupación. Los contrastes de raí-
ces unitarios realizados para analizar el orden de integración de las series se pre-
sentan en el anexo. El período de análisis se extiende del tercer trimestre de 1997 
al cuarto de 2012.

3	Las metodologías de ambos indicadores pueden consultarse en http://www.ciu.com.uy/
innovaportal/v/30872/1/innova.front/indicador_adelantado_iapi.html y en http://www.cinve.org. 
uy/areas-tematicas/macroeconomia-finanzas-y-coyuntura/articulos-publicados-macroeconomia-
y-finanzas/publicaciones-cinve/itae-cinve/, respectivamente.
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Resultados
En la Gráfica 1 se representa la evolución del indicador de expectativas, acom-
pañada de manera alternativa de la de las tres variables de actividad considera-
das. De su simple observación se percibe una significativa asociación del IE con 
el crecimiento interanual del PIB, la inversión y la ocupación (quizá en este caso, 
más débil). Es posible advertir, además, que las expectativas adelantan en muchos 
casos los puntos de giro de las dichas variables. 

GRÁFICA 1. 
INDICADOR DE LAS EXPECTATIVAS EMPRESARIALES SOBRE LA 
ECONOMÍA, VARIACIONES INTERANUALES DEL PIB, LA INVERSIÓN 
Y LA OCUPACIÓN
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Fuente: elaboración propia sobre la base de datos de CIU, BCU e INE.

El examen de las correlaciones cruzadas corrobora la observación gráfica (véase 
Cuadro 1). Las expectativas tienen una correlación positiva significativa y adelan-
tan al menos en uno o dos trimestres a todas las variables de actividad considera-
das en su crecimiento interanual. Las correlaciones más altas se observan con el 
crecimiento anual de la inversión, al que anticipa dos trimestres. Así, es posible 
afirmar que el IE se comporta de forma procíclica adelantando el crecimiento del 
producto, de la inversión y de la cantidad de ocupados. 

En primera instancia se estimó el modelo de crecimiento a la Solow ampliado con 
expectativas, planteado en las ecuaciones (2) y (3). El análisis de cointegración 
sobre el vector de variables endógenas (pib, kmye, ocup, IE) arrojó la existencia 
de una única relación de equilibrio. Una vez realizados los contrastes de exoge-
neidad y exclusión correspondientes (que se presentan en el Cuadro 2) la ecuación
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CUADRO 1. 
CORRELACIONES CRUZADAS ENTRE EXPECTATIVAS Y EL 
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB, LA INVERSIÓN Y LA OCUPACIÓN

Variables en t = 0
IE (–t)

Máx. corr. t t = 0

Δ
4
pib 0,7339 1 0,674

Δ
4
fbkf 0,7579 2 0,59

Δ
4
ocup 0,5879 2 0,457

Fuente: estimaciones propias.

estimada por último mediante un modelo con mecanismo de corrección del error 
(VECM) fue la siguiente:

	
pib kyme ocup IE t cte= + + + +0 318 0 682 0 145 0 0005

0
, , , ,

(
   

          ,, ) ( , ) ( , ) ( , )06264 0 06264 0 02652 0 00044               
	 (6)

Los resultados indican que además de los factores capital y trabajo, cuyas elasti-
cidades producto respectivas se estimaron en 0,32 y 0,68, las expectativas contri-
buyen a determinar el crecimiento del PIB de Uruguay en el largo plazo. Influyen 
en lo que Fischer (1993) denomina el factor de eficiencia global de la economía, repre-
sentado en la ecuación (3). Las expectativas empresariales, por tanto, constituyen un 
factor relevante en la explicación de la evolución de largo plazo de la actividad econó-
mica en Uruguay, quizá influyendo en el impulso (o freno) de la inversión en I + D 
y en la incorporación de nuevas tecnologías productivas. De esta forma, el fac-
tor de avance tecnológico como determinante del crecimiento (A, de la ecuación 
de Solow) quedaría ligado entre otros factores (incluidos en t en la ecuación esti-
mada) a las expectativas. A su vez, estas permiten explicar, al menos de manera 
parcial, los desajustes en el equilibrio entre los factores de producción y el pro-
ducto efectivo. 

Cabe mencionar que la magnitud de las elasticidades de largo plazo estimadas 
para los factores capital y trabajo (0,32 y 0,68, respectivamente) se encuentran 
en línea con las halladas en estudios previos. Por ejemplo, Carbajal et al. (2007) 
encuentran que la elasticidad de largo plazo del stock de capital físico en la econo-
mía uruguaya es de 0,31 y la de capital humano, 0,69 (para el período 1987-2006). 
En tanto, Theoduloz (2005) estima en 0,38 y 0,62 las elasticidades del capital y la 
mano de obra, respectivamente (entre 1979 a 2003).

En una segunda instancia se estimaron las ecuaciones auxiliares propuestas en 
(4) y (5), que intentan recoger la influencia directa de las expectativas empresa-
riales sobre la dinámica de la ocupación y las decisiones de inversión. Para captu-
rar dicha dinámica y al mismo tiempo eliminar la estacionalidad de las series de 



434	 Cuadernos de Economía, 34(65), enero-junio de 2015

C
U

A
D

R
O

 2
. 

E
C

U
A

C
IO

N
E

S 
D

E
 L

A
R

G
O

 P
L

A
Z

O
, M

E
C

A
N

IS
M

O
S 

D
E

 C
O

R
R

E
CC


IÓ

N
 D

E
L

 E
R

R
O

R
 (

M
C

E
),

 C
O

N
T

R
A

ST
E

S 
D

E
 		


E

X
O

G
E

N
E

ID
A

D
 D

É
B

IL
 Y

 D
E

 E
X

C
L

U
SI

Ó
N

 D
E

 V
A

R
IA

B
L

E
S

E
cu

ac
ió

n 
M

C
E

 (
ex

og
en

ei
da

d 
dé

bi
l)

C
on

tr
as

te
s 

de
 e

xc
lu

si
ón

R
es

tr
ic

ci
on

es
 

co
nj

un
ta

s
V

ar
ia

bl
e 

1
V

ar
ia

bl
e 

2
V

ar
ia

bl
e 

3
V

ar
ia

bl
e 

4
H

0
P

ro
b.

(6
)

a
(p

ib
) 

=
 0

,5
5

a
(k

m
ye

) 
=

 0
a

(o
cu

p)
 =

 0
a

(I
E

)=
0

b(
pi

b)
 =

 0
Pr

ob
. =

 0
,0

02
**

*

a
(k

m
ye

) 
=

 
a

(o
cu

p)
 

=
 

a
(I

E
) 

=
 

0.
 
b(

km
ye

) 
+

 
b(

oc
up

) 
=

 1
, 

C
hi

-s
q 

=
 

6,
11

5,
 p

 =
 0

,1
90

7

e
nd

óg
en

a
e

xó
ge

na
e

xó
ge

na
e

xó
ge

na
b(

km
ye

) 
=

 0
Pr

ob
. =

 0
,0

23
**

*

b(
oc

up
) 

=
 0

Pr
ob

. =
 0

,0
03

**

b(
IE

) 
=

 0
Pr

ob
. =

 0
,0

00
**

*

(7
)

a
(Δ

4
fb

kf
) 

=
 0

,4
39

en
dó

ge
na

a
(I

E
) 

=
 0

, 
(p

ro
b.

 =
 0

,3
72

)
ex

óg
en

a 
dé

bi
l

b(
Δ 4f

bk
f)

 =
 0

b(
IE

) 
=

 0
Pr

ob
. =

 0
,0

01
**

*
Pr

ob
. =

 0
,0

00
**

*

(8
)

a
(Δ

4o
cu

p)
 =

 0
,4

41
en

dó
ge

na

a
(I

E
) 

=
 0

, 
(p

ro
b.

 =
 0

,7
92

)
ex

óg
en

a 
dé

bi
l

b(
Δ 4o

cu
p)

 =
 0

b(
IE

) 
=

 0
Pr

ob
. =

 0
,0

01
**

*
Pr

ob
. =

 0
,0

02
**

*

N
ot

as
: *

* 
re

ch
az

o 
H

0 
al

 5
%

, *
**

, a
l 1

%
; a

 =
 M

C
E

 (
co

efi
ci

en
te

 d
e 

co
rr

ec
ci

ón
 d

el
 e

rr
or

);
 b

 =
 c

oe
fic

ie
nt

es
 e

n 
la

s 
ec

ua
ci

on
es

 d
e 

co
in

te
gr

ac
ió

n.
 



Expectativas empresariales: consecuencias en el crecimiento en uruguay	 Bibiana Lanzilotta   435

ocupación e inversión, se trabajó con la variación interanual de dichas variables, 
∆

4
fbkf y ∆

4
ocup. El contraste de cointegración mostró que en los dos casos exis-

tía una única relación de equilibrio entre las variables involucradas. Los contrastes 
de exogeneidad y exclusión se sintetizan en el Cuadro 2; las ecuaciones de largo 
plazo estimadas (en los modelos de corrección de error) fueron las siguientes: 

	
∆4

(0,10864)

  734   

                    

fbkf IE cte�fbkf= +0,
	 (7) 

	
∆4

                             

     ocup  IE cte�ocup= +0 124,

  (0,03107)
	 (8) 

Las ecuaciones (7) y (8) muestran que la elasticidad de respuesta de la tasa de cre-
cimiento de la inversión a cambios en las expectativas empresariales es de manera 
sensible más alta que la de la ocupación (0,73 y 0,12, respectivamente). Incluso no 
es posible descartar, al 19%, que la elasticidad de la inversión sea idéntica a la uni-
dad. En ambos modelos las variables de expectativas resultaron exógenas, mien-
tras que el crecimiento de la inversión (en el primero) y el de la ocupación (en el 
segundo) resultaron endógenas (Cuadro 2). Es decir, estas dos últimas variables 
quedan determinadas dentro la relación de equilibrio respectiva, expresadas en las 
ecuaciones (7) y (8). La velocidad de ajuste ante desvíos respecto de sus trayecto-
rias de largo plazo es similar en ambas variables (el coeficiente de los mecanismos 
de ajuste respectivos es cercano a 0,44). 

Con el objetivo de determinar la capacidad de las expectativas de anticipar y 
predeterminar el crecimiento de la ocupación y la inversión (variables que se 
identificaron como débilmente exógenas), se analizó la causalidad en el sentido 
de Granger. En el Cuadro 3 se presentan los resultados. 

CUADRO 3.
CONTRASTES DE CAUSALIDAD A LA GRANGER

Hipótesis nula (H0) Obs. F-Statistic Probabilidad

IE no causa a la Granger a Δ
4
fbkf 58 4,7601 0,0025

Δ
4
fbkf no causa a la Granger a IE 0,6169 0,6526

IE no causa a la Granger a Δ
4
ocup 58 3,4141 0,0154

Δ
4
ocup no causa a la Granger a IE 0,4971 0,7379

Sample: 1997Q1 2012Q4 4 lags

Fuente: estimaciones propias.

Los contrastes permiten rechazar que las expectativas no causan a las variables de 
inversión y la ocupación. Por ende, en la interpretación usual es posible aceptar 
que estas últimas se encuentran predeterminadas —causadas— por las expectativas. 
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Asimismo, en ninguno de estos casos existe retroalimentación, es decir, el crecimiento 
de la inversión o del empleo no causa en el sentido de Granger a las expectativas.

Conclusiones
Estudios previos muestran que las expectativas tienen información relevante para 
anticipar la evolución de la actividad económica uruguaya y que inciden en ella de 
forma no lineal, dependiendo de la fase cíclica por la que atraviesa la economía. 
En este artículo se investigan los canales mediante los cuales se da este vínculo, 
estudiando de qué forma los fundamentos directos de la producción, la inversión y 
el empleo son determinados por las expectativas de los agentes.

En el marco de un modelo de crecimiento a la Solow, extendido con expectati-
vas, pudo comprobarse que estas tenían un papel importante en la explicación de 
la evolución de largo plazo de la actividad económica en Uruguay. Quizá influ-
yendo en lo que Fischer (1993) denomina la eficiencia global de la economía y 
en el impulso (o freno) de la inversión en I + D y nuevas tecnologías productivas. 
Así, el factor de avance tecnológico como determinante del crecimiento (A, de la 
ecuación de Solow) quedaría ligado entre otros factores al comportamiento de las 
expectativas empresariales. A su vez, estas permiten restablecer el equilibrio entre 
los factores de producción y el producto efectivo.

En cuanto a la influencia directa de las expectativas sobre la dinámica de los fac-
tores productivos, la investigación pone en evidencia la importancia de las expec-
tativas en el crecimiento de los factores determinantes de la producción, inversión 
y empleo. Otros autores hallaron resultados similares, como Batchelor (1982), para 
el empleo, y De Bondt y Diron (2008), para la inversión, entre otros. A su vez, se 
encontró que la sensibilidad o elasticidad del crecimiento de la inversión a estas era 
de forma significativa más alta que la de la ocupación. En ambos casos, las expecta-
tivas son bastante exógenas, por lo que se puede afirmar que predeterminan o cau-
san (a la Granger) al crecimiento de ambos factores.

En síntesis: los resultados arrojan luz sobre la forma en que el ánimo y la percep-
ción sobre el futuro de la economía de los empresarios afectan o determinan el 
crecimiento económico, mediante el impulso o desincentivo de la inversión y la 
contratación de trabajadores. En este sentido, es clave la capacidad de la política 
económica de afectar las expectativas empresariales en contextos de recesión o 
desaceleración de la economía, de forma de incidir en sus decisiones de inversión 
y evitar sobreajustes innecesarios. El grado de credibilidad y de reputación con 
que cuente el Gobierno hará más o menos factible este objetivo.

El papel fundamental de las expectativas en el crecimiento se pone de manifiesto al 
observar la importancia de la información en ellas contenida para explicar la evo-
lución de largo plazo de la actividad económica en Uruguay. El factor de avance 
tecnológico como determinante del crecimiento quedaría, de este modo, vincu-
lado de forma íntima a la formación de las expectativas. Estas permiten explicar, 
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al menos de manera parcial, los desajustes respecto al equilibrio entre el uso de 
los factores de producción y el nivel de producto efectivo, al mismo tiempo que 
aportan información relevante para contribuir al restablecimiento del equilibrio de 
largo plazo.

La determinación de las causas de las expectativas empresariales es una de las 
líneas de investigación que surge con más claridad de esta investigación. También 
la identificación de heterogeneidades en el nexo entre expectativas y producción e 
inversión según el sector económico al que pertenezcan los empresarios. Por otra 
parte, sería de interés ampliar esta perspectiva analizando la existencia de cointe-
gración y causalidad no lineal entre expectativas y actividad económica siguiendo 
la metodología propuesta por Breitung (2002) y Holmes y Hutton (1990). 
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AnexoS

CUADRO A1.
CONTRASTES DE RAÍZ UNITARIA

Dickey-Fuller aumentado (ADF) H0 = existencia de raíz unitaria

Período: 1997.Q3-2012.Q4 Valor del estadístico en 
niveles

Valor del estadístico 
en la diferencia

Expectativas 
(IE)

–2,799362
(1 lags, con cte.)

–6,82859***
(0 lags, sin cte.)

Producto interno bruto (logs)
(pib)

–2,38295
(8 lags, c/tend. y cte.)

–2,646123*
(7 lags, con cte.)

Stock de capital en maquinarias 
y equipos (logs)
(kmye)

–2,365288
(9 lags, c/tend. y cte.)

–0,875467
(8 lags, con cte.)

Ocupados (logs)
(ocup)

–1,937988
(0 lags, c/tend. y cte.)

–12,18934***
(4 lags, con cte.)

Formación bruta de capital fijo
(Δ

4
lbkf=dlog(FBKF,0,4))

–2,952046
(4 lags, con cte.)

–6,586227***
(4 lags, sin cte.)

Ocupación
(Δ

4
ocup=d(ocup,0,4))

–1,346411
(8 lags, sin cte.)

–7,46577***
(4 lags, sin cte.)

Nota: el número de lags se determinó según el criterio AIC.
* rechazo H

0
 al 10%, ** al 5%, *** al 1%.
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CUADRO A2. 
CONTRASTES DE COINTEGRACIÓN. PROCEDIMIENTO JOHANSEN

Especificación: 
variables, lags

No. de 
CE(s)

Eigen-
value

Traza Máximo autovalor

Estadístico Prob. Estadístico Prob.

[pib, kmye, ocup, IE] None 0,5309 75,4000 0,0040** 41,63604 0,026**

Lags 1-4 At most 1 0,2868 33,7640 0,2994 18,59247 0,3335

Inc. Tend. Lineal det. At most 2 0,2005 15,1715 0,5603 12,30859 0,3870

At most 3 0,0507 2,8629 0,8924 2,862889 0,8924

Especificación: 
variables, lags

No. de 
CE(s)

Eigen-
value

Traza Máximo autovalor

Estadís-
tico

Prob.
Estadís-

tico
Prob.

Sample (aj.): 1998Q4 2012Q4

Exógenas (en dif): dummies estacionales, pascua, outliers: 2001Q1, 2002Q1, 2003Q2, 
2004Q3, 2009Q1, 2010Q4 

[Δ
4
fbkf, IE] None 0,31686 31,31149 0,001** 22,86334 0,0034**

Lags 1 At most 1 0,13134 8,44815 0,0683 8,448146 0,0683

Sample (aj.): 1998Q4 
2012Q4

Exógenas (en difs.): 
pascua, 2000Q3 

[Δ
4
ocup, IE] None 0,2789 26,1905 0,0067** 19,9420 0,0109**

Lags 1 At most 1 0,0974 6,2484 0,1724 6,2484 0,1724

Sample (aj.): 1998Q4 2012Q4

Exógenas (en dif.): 1998Q3, 1999Q1, 1999Q4, 2001Q2, 2002Q1, 2008Q4

Nota: significación al 1% **, al 5% *.

CUADRO A.3. 
CONTRASTES DE NORMALIDAD (VEC RESIDUAL NORMALITY TESTS)

Skewness (Prob.) Kurtosis (Prob.) Jarque-Bera Prob. (J-B)

Ec. 6 0,217 0,1465 12,58261 0,127

Ec. 7 0,4455 0,1029 6,165109 0,1872

Ec. 8 0,1928 0,6221 4,241591 0,3743

Ortogonalización: Cholesky (Lutkepohl).
H

0
: residuos normales multivariante.


