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RESUMEN

Este documento compara la capacidad predictiva de las variables
monetarias y fiscales sobre la actividad econdmica de Bolivia, utilizando
modelos de machine learning y TVP-VAR. Los resultados muestran
ventajas complementarias: el machine learning destaca en contextos
estables por su capacidad para captar relaciones no lineales, mientras
que el TVP-VAR ofrece mayor precisién ante cambios estructurales.
Ademas, el analisis de impulso-respuesta del modelo TVP-VAR indica que
los choques monetarios impulsan el crecimiento inicialmente, mientras
que los choques fiscales generan efectos positivos en el largo plazo.
Se recomienda el uso combinado de ambos enfoques para mejorar las
proyecciones econdmicas y respaldar la toma de decisiones en politica
econémica.
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ABSTRACT

This document compares the predictive capacity of monetary and fiscal
variables on Bolivia's economic activity using Machine Learning and TVP-
VAR models. The results show complementary advantages: Machine
Learning stands out in stable contexts due to its ability to capture
nonlinear relationships, while TVP-VAR offers greater accuracy in the face
of structural changes. Additionally, the impulse-response analysis from
the TVP-VAR model indicates that monetary shocks initially stimulate
growth, while fiscal shocks generate positive effects in the long term. The
combined use of both approaches is recommended to improve economic
forecasts and support economic policy decision-making.

JEL Classification: C3, E5], E62, O47
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*  The content of this document is the responsibility of the authors and does not represent
the opinion of the Central Bank of Bolivia.
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l. Introduccién

La prediccién de la evolucion futura del crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) es una preocupacion central para las autoridades y los
hacedores de politica econdmica. Los prondsticos se realizan, tipicamente,
a partir de modelos basados en la teoria econdmica o de modelos de series
temporales lineales. No obstante, aunque un modelo de series temporales
puede ser Util como punto de referencia para evaluar el valor agregado
de la teoria econdmica en comparacién con el poder explicativo del
comportamiento pasado de la variable, los avances recientes en el analisis
de series temporales indican que, enfoques mas sofisticados, incluidos
los modelos no lineales, podrian ofrecer predicciones mas precisas para
la proyeccién de variables econdmicas. En particular, dado que el PIB no
sigue un comportamiento lineal, los modelos no lineales se convierten
en una herramienta esencial para realizar prondsticos mas ajustados a la
realidad econdmica.

Laimplementaciénde modelos nolinealesen la predicciéndel crecimiento
del PIB ofrece diversas ventajas. En particular, los avances recientes en el
campo del Machine Learning han abierto nuevas oportunidades para
mejorar la precision de los prondsticos econédmicos. En este documento,
se estima, por un lado, un modelo de Machine Learning, el cual permite
identificar patrones no lineales complejos y adaptarse de manera flexible
alas dindmicas cambiantes de la economia. Ademas, se examina el modelo
TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Autoregressive), que permite
que los pardametros del modelo varien a lo largo del tiempo, lo cual lo
hace especialmente adecuado para capturar las dindmicas no lineales y
la variabilidad estructural que caracteriza al crecimiento del PIB. De esta
forma, se busca evaluar si estos enfoques avanzados ofrecen mejoras
significativas en términos de precision y robustez en los prondsticos del
crecimiento del PIB para Bolivia.

Luego de esta breve introduccién, el documento se divide en cuatro
partes: en la seccién dos se presenta una revision de la literatura existente;
en la secciéon tres se expone las metodologias que se desarrollardn a
lo largo del trabajo; en la seccidén cuatro se muestran los principales
resultados obtenidos; y, finalmente, en la seccién cinco se ofrecen algunas
conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos del estudio.
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Il. Revision de la literatura

La literatura existente arguye que la mayoria de losindicadores econémicos
presentan un comportamiento caracterizado por alta volatilidad que
cambia con el tiempo, debido a que se producen transformaciones de
regimenes que implican ajustes en la politica econdmica. Seguin la Critica
de Lucas (Lucas, 1976), los agentes econdmicos racionales consideran
estos cambios estructurales al momento de la toma de decisiones. Esto
sugiere que los modelos macroeconométricos, tales como vectores
autorregresivos, no pueden asumir que los pardametros permanezcan
constantes a lo largo del tiempo ya que los cambios estructurales en la
economia exigen una adaptacién continua de dichos pardmetros para
reflejar con precision las dinamicas econémicas.

Eneste contexto, los modelos devectoresautorregresivos con pardametros
variables (TVP-VAR, por sus siglas en inglés) se han consolidado como
una herramienta clave para el andlisis estructural y la prediccidn de los
principales indicadores macroeconémicos. Entre los primeros trabajos
en utilizar modelos VAR con pardmetros variables son los de (Cogley &
Sargent, Evolving Post-World War Il US Inflation Dynamics, 2002), Cogley
y Sargent (2005) y (Cogley & Sbordone, Trend Inflation, Indexation, and
Inflation Persistence in the New Keynesian Phillips Curve, 2008) quienes
analizan los posibles cambios en la dindmica de la tasa de inflacidon de
EE. UU. Por su parte, (D’Agostino, Gambetti, & Giannone, 2013) arguyen
que los modelos TVP-VAR proporcionan prondsticos mas precisos de la
inflacién y la tasa de desempleo de EE. UU. que los VAR de coeficiente
fijo.

Ente los principales trabajos que analizan la relacidn entre las variables
monetarias y la actividad econémica son (Friedman y Schwartz, 1971),
quienes sefalan que la evolucidon de la oferta monetaria en Estados
Unidos, desde finales del siglo XIX hasta mediados del siglo XX, ha tenido
un impacto profundo y duradero en la economia del pais. Los autores
argumentan que las fluctuaciones en la cantidad de dinero disponible
en la economia han sido un factor crucial para explicar las grandes crisis
econdmicas como la Gran Depresidon de 1929. Por su parte, Baumgartner
et al, 1997 sefalan qué agregados monetarios permiten prever, con cierta
anticipacién, cambios en la actividad econdémica y ajustar la politica
monetaria de manera preventiva. En este contexto, la utilizacion de
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indicadores monetarios para efectuar predicciones del PIB constituiria
un aporte valioso y estratégico para la economia boliviana. Al anticipar
las tendencias econdmicas a través del analisis de la oferta monetaria, se
podria mejorar la precision en la formulacién de politicas econdmicas. Esto
permitiria una gestién econdmica mas proactiva y eficiente, contribuyendo
a la estabilidad y al crecimiento sostenido del pafs.

De similar forma, Benos (2004) identifica un impacto no lineal de los
impuestos distorsionantes sobre el crecimiento econémico. Sin embargo,
la forma de esta no linealidad resulta sensible al método de estimacion
utilizado. En ocasiones se observa una relacién con forma de joroba,
mientras que en otras predomina una curva en forma de U. Ademas, el
analisis destaca que el superavit presupuestario ejerce un efecto positivo
y significativo sobre el crecimiento econdmico. Por su parte, Rant et
al. (2024) analizan cdmo los shocks fiscales afectan la evolucion del
PIB en distintos horizontes temporales, evidenciando que las politicas
fiscales tienen efectos significativos pero temporales sobre la actividad
econdémica. Ademas, identifica que ciertas variables fiscales actuan
como indicadores adelantados Uutiles para mejorar la precisién de las
proyecciones macroecondmicas. Estos hallazgos sugieren que incorporar
variables fiscales en modelos VAR enriquece el andlisis econdmico y facilita
una toma de decisiones mas informada, especialmente en contextos de
incertidumbre o cambios estructurales, resaltando la importancia de
entender la interaccién dindmica entre las politicas fiscales y la economia
real para disefar medidas mas efectivas.

I1l. Metodologia y analisis de datos
I11.1. Datos

Entre 1980 y 2023, el crecimiento del PIB mostré un comportamiento
dindmico. Durante la década de los 80, casi todos los sectores
experimentaron tasas negativas debido al aumento insostenible de los
precios (hiperinflacién), lo que afecté negativamente al producto total.
Sin embargo, en los afios 90, como resultado de los ajustes estructurales
implementados bajo la Nueva Politica Econdmica, se produjo una
recuperacion de la actividad econdmica, destacandose principalmente el
sector industrial.
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Durante los primeros cinco afos de la década de 2000, la economia
experimentd una desaceleracidn atribuida, principalmente, a problemas
sociales y a un contexto internacional desafiante. Sin embargo, a partir
de 2006 todos los sectores comenzaron a contribuir positivamente a la
actividad econdmica, destacando especialmente los sectores de mineria
e hidrocarburos. Esto se debid tanto al entorno internacional favorable
como a las politicas de renegociacién de contratos de exploracién y
explotacién de hidrocarburos, en el marco de la Ley N° 3058 del 25 de
mayo de 2005.

Grafico 1: TASA DE CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1981 - 2023
(En porcentaje)

== Agricultura, silvicultura, caza y pesca == Mineria e hidrocarburos == Industrias manufactureras
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= Restaurantes y hoteles = Otros ~o=PlB

Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadisticas

Después de la crisis sanitaria del COVID-19, la mayoria de los sectores no
lograron una recuperacién plena. Por otro lado, el sector de hidrocarburos
experimentd una incidencia negativa debido a la disminucién en la
produccion de los campos hidrocarburiferos. Estos factores representan
un desafio significativo para la prediccidén de la actividad econémica en
la coyuntura actual, ya que la incertidumbre sobre la recuperacidn de los
sectores afectados por la crisis sanitaria y la falta de estabilidad en el sector
de hidrocarburos dificultan la formulacién de proyecciones confiables.

Desde 2006, en el marco del Modelo Econdmico Social Comunitario
Productivo (MESCP), el sector publico ha desempefiado un papel
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fundamental en la economia, implementando una politica fiscal
expansionista orientada a estimular la actividad econémica. Esta estrategia
ha estado centrada en un aumento significativo de la inversién publica en
sectores estratégicos (produccidn, infraestructura, social y multisectorial)
con el objetivo de impulsar la demanda interna y disminuir la dependencia
de las importaciones. En este contexto, el resultado del balance global del
sector publico registré déficits desde la gestion 2014 explicado por mayor
gasto de capital ya que el resultado corriente registraba superdvits.

En este contexto, aunque el resultado corriente del sector publico
mostraba superavits, elaumento en las inversiones publicas y la asignacion
de recursos para proyectos de infraestructura y desarrollo estratégico
generaron un desajuste fiscal, manifestdandose en los déficits globales
desde 2014. Este comportamiento refleja una estrategia de gasto orientada
alainversién a largo plazo que, si bien puede ser necesaria para el impulso
del crecimiento y la mejora de la infraestructura, también plantea riesgos
en términos de sostenibilidad fiscal si no se controla adecuadamente el
nivel de endeudamiento o no se generan los ingresos suficientes para
financiar estos gastos.

Gréfico 2: CRECIMIENTO ECONOMICO Y BALANCE FISCAL
(En tasa de crecimiento y en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Dada la relevancia del sector publico en la economia, las variables fiscales
se configuran como un instrumento esencial para realizar proyecciones de
la actividad econdmica, ya que permiten evaluar de manera mas exacta
el impacto de las politicas publicas en el crecimiento econdémico. La
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capacidad del Estado para ajustar su politica fiscal a través de cambios
en los impuestos, el gasto publico y la inversidn en sectores estratégicos,
incide directamente en el desempeio de la actividad econdémica. Estos
ajustes no solo afectan el corto plazo, sino que también influyen en la
trayectoria a largo plazo de la economia.

En este contexto, se puede asumir que existe una relacién estrecha
entre la recaudacién tributaria y el crecimiento econdmico. En términos
generales, el crecimiento de una economia se refleja en un aumento
en los ingresos monetarios tanto de individuos como de empresas, lo
que, a su vez, incrementa la base imponible y puede generar una mayor
recaudacion tributaria. En este contexto, impuestos como la renta
aduanera, renta interna y el impuesto al valor agregado tienden a crecer
proporcionalmente con la expansidén econémica.

Sin embargo, esta relacidon podria ser no es lineal, ya que la capacidad de
recaudacién también depende de factores como la eficiencia del sistema
tributario, la estructura impositiva vigente y el cumplimiento fiscal.
Ademas, una mayor recaudacion tributaria contribuye al financiamiento
de politicas publicas y a la inversidn en infraestructura, lo que podria
potenciar aun mas el crecimiento econémico.

Por otro lado, la oferta monetaria también desempena un papel crucial
en el crecimiento econémico al incidir directamente sobre la demanda
agregada, el consumo y la inversion. Un incremento moderado de la
oferta monetaria puede estimular el crecimiento econémico al facilitar
el acceso al crédito y fomentar el gasto tanto de consumidores como de
empresas. Sin embargo, un aumento desmesurado de la oferta monetaria
puede generar presiones inflacionarias, lo que podria llevar a una pérdida
del poder adquisitivo y a una desaceleracién de la actividad econdmica,
afectando negativamente tanto la confianza del consumidor como las
decisiones de inversién. Por lo tanto, el equilibrio en la gestidn de la oferta
monetaria es fundamental para sustentar un crecimiento econdémico
sostenido y estable.

La teoria sugiere que, en un escenario ideal donde la velocidad del dinero
es constante, el crecimiento de la oferta monetaria debe coincidir con la
suma de la inflacion y el crecimiento del PIB real.
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MV =PY

donde M representa la oferta monetaria, ¥ velocidad de dinero, P
nivel de precios y, Y es el nivel de la produccién. Aplicando logaritmos
y considerando que la velocidad del dinero es constante, podemos
reescribir la ecuacién de intercambio de la siguiente forma:

Am; = Agdp, + A,

Este modelo es importante para comprender los efectos de la politica
monetaria sobre la economia, pero debe ser considerado con precaucién,
ya que en la practica pueden intervenir multiples factores que afectan la
inflacién y el crecimiento econdmico. Por ejemplo, en la practica, factores
como la preferencia por efectivo ante la incertidumbre econdémica o
las expectativas especulativas sobre el tipo de cambio pueden generar
impacto inmediato de un aumento en la oferta monetaria sobre la
inflacion. Esto es especialmente relevante cuando el crecimiento de la
oferta monetaria supera al del producto, ya que tales factores pueden
aumentar la demanda de efectivo por parte de la poblacién, lo que a su
vez podria generar presiones inflacionarias adicionales.

Grafico 3: TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO,
INFLACION Y VARIABLES MONETARIAS
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Banco
Central de Bolivia
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ELCrafico 4revela una correlacién positiva entre el crecimiento econdmico,
los saldos monetarios reales y las variables fiscales. Esta relacién sugiere
que un aumento en la oferta monetaria impulsa la produccién, dado
que un mayor volumen de dinero en circulacién tiende a estimular la
actividad econdmica. Sin embargo, el analisis muestra que un incremento
excesivo de los saldos monetarios reales podria tener un efecto adverso,
desacelerando la economia, lo que sugiere una relacién de tipo no lineal
en la que los efectos no son proporcionales ni constantes. Por otro lado, la
correlaciéon entre la actividad econdmica y las variables fiscales tampoco
sigue una tendencia lineal. Esto implica que el impacto de las politicas
fiscales sobre el crecimiento econémico varia segun el nivel de actividad,
lo que sugiere que tanto el gasto publico como la carga tributaria pueden
tener efectos dispares en funcién de la fase del ciclo econdmico en que
se encuentren.

Grifico 4: DIAGRAMA DE DISPERSION
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Fuente: Elaboracién propia

111.2. Machine learning
111.2.1. Random Forest

El algoritmo Random Forest es un modelo de aprendizaje supervisado
basado en arboles de decision, propuesto por Breiman (2001), que se
ha consolidado como una herramienta robusta para la prediccidén en
contextos no lineales y de alta dimensionalidad. Su aplicabilidad en
problemas econdmicosy financieros ha crecido exponencialmente debido
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a su capacidad para capturar relaciones complejas entre variables y mitigar
el sobreajuste caracteristico de los modelos de arboles individuales.

Random Forest construye un conjunto (o bosque) de arboles de decision
entrenados sobre distintas muestras del conjunto de datos mediante la
técnica de bootstrap aggregating o bagging. Para cada arbol, ademas de
utilizar una muestra aleatoria con reemplazo, se selecciona aleatoriamente
un subconjunto de variables predictoras en cada particiéon del arbol, lo
cual introduce diversidad en el modelo y reduce la correlacién entre
arboles individuales (Hastie et al, 2009).

Matematicamente, sea D = {(x;y)}, el conjunto de entrenamiento,
donde x; € RP son los predictores (variables monetarias y fiscales en este
estudio), e ¥;€R es la variable objetivo (indicador adelantado del PIB).
Cada arbol T;, del bosque es entrenado sobre una muestra D, de tamano
N con reemplazo, y el conjunto total de arboles{7,...., T3} produce una
prediccion agregada:

B
a 1
fer @) =5 D3 To ()
b=1

En tareas de regresion, esta agregacion se realiza mediante el promedio
de las predicciones de todos los arboles.

En el contexto macroecondmico, Random Forest permite modelar
relaciones no lineales entre los agregados fiscales (como gasto publico,
impuestos) y monetarios (como tasas de interés, crecimiento del crédito,
M2) con indicadores adelantados del PIB, sin requerir una especificacién
funcional a priori. Esta flexibilidad es particularmente valiosa en entornos
caracterizados por alta incertidumbre estructural y relaciones dinamicas
complejas.

Ademads, Random Forest ofrece medidas internas de importancia de
variables, que pueden ser utilizadas para identificar los determinantes mas
relevantes de la actividad econdmica, lo que afade valor interpretativo al
enfoque no paramétrico (Bhadury et al, 2021).

Las ventajas de este modelo radican en el manejo robusto de la
multicolinealidad, muy buena capacidad para capturar efectos de
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interaccién y no linealidades, ademas de tener una baja varianza en
comparacidon con modelos de arboles individuales y tienen resistencia
al sobreajuste, especialmente con un ndmero adecuado de arboles. Sin
embargo, también tiene sus desventajas ya que en algunos casos tienen
menor interpretabilidad en comparacién con modelos paramétricos
tradicionales y mayor carga computacional, especialmente en presencia
de grandes conjuntos de datos.

111.2.2. Modelo TVP-VAR

En esta seccién se presenta el modelo TVP-VAR en linea con Primiceri
(2005), Justiniano y Primiceri (2008), Del Negro y Primiceri (2015), Chan
(2023), entre otros, que permite capturar los cambios en las relaciones
entre variables a lo largo del tiempo. Esta capacidad lo convierte en una
herramienta especialmente util para el andlisis de politicas econdmicas y
para la prediccién del crecimiento econdmico, sobre todo en contextos
de cambios estructurales. El modelo TVP-VAR se puede representar de la
siguiente forma:

Aye =be+Byye1t -+ BpiVep t Sg], 53’~N(0; Q) ()

donde y, es el vector n x 1 de variables enddgenas, b, representa el vector
n x 1 de interceptos que varian en el tiempo, B, ... B,, es una matriz de
tamano n x n de los parametros variables en el tiempo, 4, representa una
matriz triangular inferior n x n con valores unos en el diagonal, ¢’ son
shocks no observables heterocedasticos con una matriz de varianza-
covarianza Q. = diag(exp(hyy), ...,exp(h,,)). Considerando que b;, es el
elemento i-esimo de b,y B;;, es la i-esima fila de B;; el parametro variante
del modelo VAR de la ecuacidn i-esima se podria expresar de la siguiente
forma B, = (b, B 1 1+ Bi‘p,t). Efectuando algunas operaciones algebraicas,
la ecuacidn 1 se representa de la siguiente forma:

1 La matriz triangular de Q viene definida por: AQA; = 2,3, donde A, es una matriz triangular

inferior:
1 0 - 0
|y 10 :
AL‘ - H . 1 0
Unie e Cnpeie 1

y la matriz diagonal £ esta definido por:

o, 0 - 0
0 o o
Q= . z ! "0
0 w0 opg

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2024, Volumen N° 41, pp. 101-148



MODELOS NO LINEALES PARA LA PREDICCION DE INDICADORES ADELANTADOS DEL PIB
CON VARIABLES MONETARIAS Y FISCALES n3

Ve = X;Bt + At_lﬂtft

) ) . (2)
Xe = L®[L, Y1, 0, Vel

donde el simbolo ® denota el producto de Kroneker. En linea con Cogley
(2001),y Cogley y Sargent (2005), es fundamental que la innovacién i-ésima
de la matriz 4, tenga un efecto variante sobre la j-ésima variable X,’ en el
tiempo. Asimismo, los componentes de A; se consideran como diferentes
a ceroy a la unidad. La dindmica de los pardmetros del modelo que varian
en el tiempo se especifica de la siguiente forma:

By =B, +v, (3)
ar = a1+ ¢ (4)
log(a;) = log(o—1) + 1 (5)

Los elementos de B,y o, siguen un proceso de caminata aleatoria, mientras
que la desviacion estandar de los elementos del o; evoluciona como una
caminata aleatoria geométrica (volatilidad estocdstica). Se asume que
todas las innovaciones en el modelo estan conjuntamente distribuidas de
manera normal asumiendo la siguiente matriz de varianza-covarianza:

& L, 0 0 0
vell 1o @ o o

Varite1=1o 0 s o (6)
M 00 0 W

en la ecuacién 6, se asume que los coeficientes de las relaciones
contemporaneas entre las variables evolucionan de manera independiente
en cada ecuacion. Aunque no es crucial, esta suposicidon simplifica la
inferencia y aumenta la eficiencia del algoritmo de estimacién, (Shephard,
1994 y Uhlig, 1997). La simulacion de los resultados se efectia mediante
la inferencia bayesiana, por ende, la inicializacién de la secuencia de la
distribucién a priori de B, esta dada por: p(By)~N (Bo, Qo). La simulacion a
posteriori de los parametros, se efecttia mediante la simulacién de Markov
Chain Monte Carlo (MCMCQ) y los estados latentes se ejecutan con filtro de
Kalman.
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IV. Resultados
IV.1. Resultados del modelo Random Forest

Para la estimacion del modelo de Random Forest, se emplearon 34
variables mensuales de naturaleza monetaria y cambiaria, utilizando el
indice Global de la Actividad Econémica (IGAE) como variable dependiente
(ver Apéndice A). La muestra abarca el periodo comprendido entre junio
de 2000 y diciembre de 2023.

Como parte del pre procesamiento, las variables nominales fueron
convertidas a términos reales mediante la deflactacién con el indice
de Precios al Consumidor (IPC), permitiendo asi un analisis ajustado
por inflacidn. Posteriormente, se calcularon las tasas de crecimiento
interanuales para cada variable, con el objetivo de capturar tendencias y
fluctuaciones relativas a lo largo del tiempo. Esta transformacién también
contribuye a la estabilizacidon de las series y a la mejora del desempefio
predictivo del modelo.

El Grafico 5 muestra los mejores rezagos, en meses, para diferentes
variables macroecondmicas en relaciéon con su capacidad predictiva de
los indicadores adelantados del PIB. Destaca que la tasa de interés real
pasiva de cajas de ahorro en moneda nacional (tir_pcjmn)y la tasa de interés
real pasiva de depdsitos a plazo fijo en moneda extranjera (tir_ppdfpme)
presentan los mayores rezagos dptimos, alcanzando hasta 12 meses. Estas
variables reflejan con mayor sensibilidad las expectativas de los agentes
econdmicos y las condiciones del mercado crediticio (Bernanke y Blinder,
1992 y Mishkin, 1996).

Asimismo, variables monetarias como la base monetaria (bm), los
depdsitos bancarios en el Banco Central de Bolivia (db_bcb) y los agregados
monetarios (m3, m2) muestran rezagos entre 6 y 8 meses, lo que sugiere
una relacién anticipada con la evolucién del PIB. Este comportamiento
podria estar asociado a la dindmica de liquidez y la respuesta de la politica
monetaria (Friedman, 1968 y Taylor, 1993).

En contraste, indicadores como el tipo de cambio real y nominal de venta

(tc_real, tc_nv) y la inflacidn (infla) exhiben rezagos mas reducidos, lo que
implica una menor capacidad predictiva a largo plazo. Estos resultados
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subrayan la importancia de seleccionar cuidadosamente los rezagos en
modelos de prediccidn, considerando la naturaleza y la temporalidad de
cada variable en el contexto de analisis macroeconémico (Stock y Watson,
2003), (ver Apéndice B).

Grafico 5: MEJORES REZAGOS POR VARIABLE PARA PREDECIR EL IGAE

Mejores Rezagos por Variable para Predecir el IGAE (Ordenado)
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Fuente: Elaboracién propia

Para la estimacion del ICAE se empled un muestreo con reemplazo para
mejorar la estabilidad del modelo y se utilizé el error cuadratico medio
como criterio de pérdida, adecuado para problemas de regresion. La
profundidad de los arboles no tuvo restricciones, permitiendo una mayor
capacidad de captura de relaciones complejas. EL modelo incluyd 100
arboles de decisién, equilibrando precisién y tiempo de cdmputo. Para las
divisiones y creacién de hojas, se establecieron valores minimos de una
muestra por hoja y dos muestras por divisién. Ademas, se consideraron
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todos los atributos disponibles en cada divisién, maximizando la
identificacidn de patrones. Finalmente, para garantizar la reproducibilidad,
se fijo6 una semilla aleatoria (42) y no se aplicé poda de complejidad
posterior.

En el Grafico 6 se observa un ajuste razonablemente preciso durante
la mayor parte del periodo analizado (2000-2023), con la linea roja de
prediccién siguiendo de cerca la trayectoria de la serie observada (linea
azul). La capacidad del modelo para capturar las fluctuaciones ciclicas y
tendencias de la actividad econdmica sugiere que las variables monetarias
y cambiarias incluidas poseen un significativo poder explicativo. Esto
coincide con estudios previos que destacan la efectividad de los modelos
de Machine Learning en la prediccién de indicadores macroecondmicos,
especialmente en presencia de relaciones no lineales y complejas
(Medeiros et al, 2021y Varian, 2014).

Sin embargo, se evidencia una discrepancia mas pronunciada durante
eventos de alta volatilidad, como la crisis financiera global de 2008-2009
y el impacto econdmico de la pandemia de COVID-19 en 2020. En estos
casos,aunque el modelo logra capturar la direccién general de los cambios,
no refleja con total exactitud las magnitudes extremas. Este fenémeno es
caracteristico de modelos de Machine Learning que, si bien son robustos
en la prediccidn de comportamientos regulares, tienden a subestimar o
sobrestimar eventos extremos (Chakraborty y Joseph, 2017).

Estos resultados resaltan la importancia de complementar el analisis
con otros enfoques, como modelos estructurales o de simulacién, para
mejorar la interpretacién econdmica en escenarios de crisis. Ademas, la
incorporaciondevariablesadicionales,comoindicadoresdeincertidumbre
o variables exdgenas de eventos globales, podria fortalecer la capacidad
predictiva del modelo.
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Grafico 6: TASA DE CRECIMIENTO DEL IGAE OBSERVADO
Y PREDICHO CON MODELO RANDOM FOREST
(En porcentaje)

Comparacién Histérica Completa de IGAE con Rezagos: Observado vs Predicho
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Fuente: Elaboracién propia

El andlisis de la importancia de las variables en el modelo Random Forest
revela que los agregados monetarios (ml y m2) y el crédito bancario (cin_
ban) con rezagos de 4 a 6 meses tienen una influencia significativa en el
IGAE. Esto es consistente con la teoria econdmica, que establece que
la liquidez y el crédito impulsan el consumo y la inversion, reflejandose
en la actividad econdémica con cierto desfase temporal (Friedman,
1987 y Bernanke y Certler, 1989). Asimismo, la inflacién pasada (Infla)
también muestra una alta relevancia, lo que sugiere que las expectativas
inflacionarias impactan en las decisiones econdémicas (Taylor, 1993 y
Svensson, 1997). La predominancia de estos rezagos indica que el modelo
captura eficazmente las dindmicas no lineales del sistema econdmico,
proporcionando una herramienta valiosa para proyecciones a corto plazo
y para evaluar el impacto de decisiones de politica monetaria (Stock y
Watson, 2002 y (Diebold F. X., 2015).
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Grafico 7: IMPORTANCIA DE LAS VARIABLES EN EL MODELO RANDOM FOREST

Importancia de las Variables en el Modelo Random Forest
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Fuente: Elaboracion propia

IV.2. Resultados del modelo Random Forest para las variables fiscales

En este caso, para la estimacion del modelo Random Forest, se emplearon
36 variablesrelacionadas al sector fiscal con frecuencia mensual, utilizando
como variable dependiente el IGAE (ver Apéndice A). La muestra abarca el
periodo comprendido entre enero de 2000 y diciembre de 2023.

Durante el pre procesamiento, las series nominales fueron transformadas
a términos reales mediante su deflactaciéon con el IPC. Posteriormente,
se calcularon las tasas de crecimiento interanual, con el fin de capturar
dindmicas relativas y estabilizar las series temporales, mejorando asfi la
capacidad predictiva del modelo.

El Grafico 5 presenta los mejores rezagos (en meses) de cada variable
explicativa, de acuerdo con su importancia en la prediccién del IGAE.
Entre las variables fiscales, destacan:

+ Ingresos tributarios como el IVA Mercado Interno (iva_mi) , el ICE
Mercado Interno (ice mi) y el IVA Mercado Externo (iva_me), cuyos
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rezagos optimos varian entre 8 y 10 meses. Estos ingresos reflejan la
actividad econdmica del sector formaly estan correlacionados con los
ciclos del consumo interno y externo (Tanziy Zee, 2000).

-+ Egresos corrientes del sector publico (e_corr) y servicios personales (e_
ser_pers) también presentan altos rezagos predictivos. Estas variables
son indicativas del gasto publico y reflejan el impulso fiscal sobre la
demanda agregada con un retardo estructural.

- El comportamiento de los resultados fiscales (res glo, res corr y
res_pri) , aunque con rezagos intermedios (5-6 meses), también
aporta informacién valiosa sobre las condiciones de sostenibilidad
macroecondmica y el espacio fiscal disponible (Blanchard, 1990).

- Créditos internos y externos netos al sector publico (cre_int, cre_ext_tot)
y variables de deuda publica como desembolsos externos (des_ext) y
amortizaciones (amort_ext) reflejan la financiacién del déficit fiscal y su
posible impacto sobre la inversidn y la liquidez en la economfia.

Estos resultados son consistentes con la literatura sobre el efecto rezagado
de la politicafiscal en la actividad econdmica, destacando que los impulsos
fiscales no son inmediatos y dependen de la eficiencia del gasto, el tipo
de financiamiento y la sensibilidad de la inversién y el consumo privado
(Auerbach y Gorodnichenko, 2012 y Ilzetzki et al, 2013).

En contraste, la inflacidn presenta rezagos mas cortos, indicando una
menor capacidad predictiva en el largo plazo. Este hallazgo sugiere que las
variables fiscales estructurales tienen una mayor capacidad anticipatoria
sobre la dindmica del PIB (ver Apéndice B).
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Grafico 8: MEJORES REZAGOS POR VARIABLE PARA PREDECIR EL IGAE

Gréafico N° 5: Mejores Rezagos por Variable para predecir el IGAE

i_corr_otros
e ser_pers
iva_me
ice_mi
e_corr

i_tot
e_idex
i_corr
e_bys
cuasi
ice_me
res_glo
res_pri
cre_int
reg_min
i_hidro

ik
res_corr
r_int

i_emp

2 corr_otros
e tot
des_ext
deu_flo
cre_int_tot
otros_fin
r_adua
ek

iva_mi
infla
i_trans
cre_ext_tot
e_idin

g aran
amort_ext

0 2 4 6 8 10 12
Mejor Rezago (Meses)

Fuente: Elaboracién propia

Para la estimacion del IGAE mediante Random Forest, se utilizaron
exclusivamente variables fiscales con frecuencia mensual, entre las cuales
se incluyen ingresos tributarios reales, egresos corrientes y de capital,
resultados fiscales, financiamiento interno y externo, y amortizaciones
de deuda publica, transformadas en tasas de crecimiento interanual
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deflactadas por el IPC. Esta transformacion permitid trabajar con series
estacionarias y comparables, mejorando la capacidad predictiva del
modelo.

Se generaron rezagos de hasta 12 meses para cada variable fiscal, lo
que permitié capturar los efectos diferidos de la politica fiscal sobre la
actividad econdmica, en linea con la literatura sobre multiplicadores
fiscales y rezagos de implementacion (Auerbach y Gorodnichenko, 2012).
Los rezagos fueron tratados como atributos independientes dentro del
modelo, lo que permitié al algoritmo seleccionar aquellos con mayor
relevancia de forma automatica.

El modelo fue entrenado con 100 arboles de decisién, sin restriccion
en la profundidad, lo que otorgd una elevada capacidad para modelar
relaciones no lineales y estructuras de interacciéon complejas entre las
variables fiscales. Se empled muestreo con reemplazo (bootstrap) en cada
iteracion, lo que mejord la robustez del estimador y redujo la varianza.

Para la division de nodos y creacion de hojas, se fijaron como parametros
minimos una muestra por hojay dos muestras por nodo de divisidn, lo que
garantiza que cada arbol explore suficientes combinaciones de variables
sin sobre ajustarse. En cada division del drbol, se consideraron todos los
predictores disponibles, lo que maximiza la capacidad de deteccién de
patrones relevantes entre las variables fiscales. Se fijé una semilla aleatoria
de 42 para garantizar la reproducibilidad de los resultados. No se aplicé
poda posterior de complejidad, permitiendo que cada arbol explorara
libremente todas las posibles ramificaciones en funcidn de los criterios de
divisién interna.

El Grafico 6 presenta la comparacion entre el IGAE observado y el IGAE
predicho a partir del modelo Random Forest estimado con 36 variables
fiscales transformadas en tasas de crecimiento real interanual. El modelo
fue entrenado sobre la muestra mensual comprendida entre enero de
2000 y diciembre de 2023, aplicando rezagos de hasta 12 meses en cada
variable explicativa, seleccionados seglin su capacidad predictiva dptima.

El ajuste observado es notoriamente robusto. El modelo logra replicar con
alta fidelidad la trayectoria del IGAE durante la mayor parte del periodo
analizado, en particular en las fases de expansidn sostenida (2004-2014)
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y de moderada desaceleracién (2015-2019). Este buen desempefo se
atribuye a la incorporacién de variables fiscales con fuerte capacidad
explicativa, como los ingresos tributarios reales, egresos corrientes
del gobierno, y resultados fiscales acumulados, los cuales reflejan
adecuadamente las condiciones de liquidez y gasto del sector publico.

Durante el periodo mas disruptivo —el afio 2020, asociado a la pandemia
de COVID-19— el modelo muestra una leve subestimacién de la caida
abrupta del ICAE. No obstante, capta correctamente la direccién del
choquey, sobre todo, la recuperacién econdmica posterior. Esta limitacién
se considera esperada, ya que el modelo fue entrenado con datos
histdricos sin eventos equivalentes de disrupcién global y sin informacion
anticipada sobre shocks sanitarios, institucionales o politicos (Stock &
Watson, Disentangling the Channels of the 2007-2009 Recession, 2012).
A pesar de ello, el desempeio posterior a la crisis sanitaria confirma la
adaptabilidad del modelo frente a cambios de régimen.

La capacidad del modelo para seguir de cerca la evolucién del IGAE
en escenarios complejos y variables refuerza su potencial como
herramienta de prediccién en tiempo real (nowcasting). Su rendimiento
es particularmente notable considerando que solo se utilizaron variables
fiscales, lo que destaca la relevancia de estas para explicar la actividad
econdmica agregada.

Este resultado valida la hipdtesis planteada en la literatura econdémica
respecto a que los efectos de la politica fiscal sobre la produccién operan
con rezagos y que la evolucidon de variables como el gasto publico, la
recaudacion tributaria y el financiamiento del déficit permiten anticipar
los movimientos del PIB (Auerbach y Gorodnichenko, 2012, Blanchard,
1990 y llzetzki et al, 2013).

En suma, el Grafico 6 refleja la solidez del modelo Random Forest como
instrumento predictivo, sustentado en variables fiscales estructurales.
Su capacidad para modelar relaciones no lineales y su flexibilidad ante
cambios de tendencia lo convierten en una herramienta idénea para la
vigilancia econdmica y la toma de decisiones de politica publica.
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El Grafico 7 muestra las variables mas relevantes en el modelo Random
Forest, ordenadas de acuerdo con su importancia relativa para la
prediccion del IGAE. La métrica de importancia utilizada corresponde
al aumento medio en la reducciéon del MSE ponderado por nodos, una
medida estandar en modelos de ensamble basada en drboles de decision
(Breiman, 2001). Se destacan los siguientes resultados:

- La variable e k lagl (egresos de capital reales rezagados un mes)

emerge como la mas importante del modelo. Esta variable captura
los flujos de inversion publica en infraestructura y bienes duraderos,
cuya sensibilidad al ciclo econdmico es alta, y cuya variacién mensual
parece tener un impacto inmediato sobre la actividad productiva. Este
resultado refuerza la hipdtesis de que el gasto publico en capital tiene
efectos multiplicadores de corto plazo sobre la economia (Auerbach y
Gorodnichenko, 2012 y Ilzetzki et al, 2013).

+ Otras variantes de egresos de capital (e_k) también figuran entre las

cinco principales variables (e_k lag3, e k lagd e k lag5), indicando un
efecto persistente y acumulativo del gasto publico de inversidn sobre
el IGAE, lo cual es consistente con la nocién de rezagos distribuidos
en la politica fiscal.
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- La variable i trans lagl (ingresos por transferencias) también destaca
como altamente significativa, lo que sugiere que ciertos ingresos
extraordinarios o pagos transferidos al sector publico pueden estar
correlacionados con la ejecucién del gasto y, por tanto, con el nivel de
actividad agregada.

+ ELIVA mercado interno (iva,,) y la inflacién rezagada (infla,g) también
aparecen como importantes. En el caso del IVA, se interpreta como un
indicador contempordneo de la demanda agregada formal, mientras
que la inflacién puede estar actuando como proxy de presiones de
costos o demanda acumulada.

- Otros agregados fiscales relevantes son los ingresos aduaneros (r_adua),
gravamen arancelario (g_aran) y los ingresos fiscales corrientes (i_corr),
todos ellos con rezagos que oscilan entre 1y 12 meses, reflejando
diferentes ritmos de transmisién al IGAE.

La presencia simultanea de multiples rezagos para una misma variable (por
ejemplo, e k en los meses 1, 2, 3, 4,5y 12) revela que el modelo Random
Forest identifica relaciones no lineales y de largo alcance temporal, lo que
representa una ventaja respecto a los modelos tradicionales que suelen
asumir efectos contemporaneos o de rezago fijo.

En general, este grafico respalda la hipdtesis de que el comportamiento
de las finanzas publicas —particularmente del gasto de capital—
desempena un papel central en la explicacién y prediccion de la dindmica
del PIB mensual (IGAE). Ademas, confirma la utilidad de la metodologia
Random Forest para explorar relaciones econdmicas complejas con alta
dimensionalidad y rezagos variables.
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Grafico 10: IMPORTANCIA DE LAS VARIABLES EN EL
MODELO RANDOM FOREST

Importancia de las Variables en el Modelo Random Forest
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IV.3. Resultados del modelo TVP-VAR

Para la prediccién de la tasa de crecimiento econdémico se emplea
variables monetarias y fiscales: Indice de Actividad Econémica (igae,), saldo
monetario real (ml; m2,; m3,), recaudacién tributaria (rz), recaudacion
aduanera (ra,) e impuesto al valor agregado (iva,). Adicionalmente, el
modelo incluye tasa de Inflacién (infl)) y términos de intercambio (tot); la
informacion de las variables seleccionadas es de frecuencia mensual que
abarca desde 1991m1 hasta 2023m]12. La informacidn se recopild de diversas
fuentes, como el Instituto Nacional de Estadisticas, el Banco Central de
Bolivia y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Para cada variable
monetaria y fiscal, se estimé un modelo TVP-VAR distinto, que incluye
cuatro variables.

De acuerdo a la estadistica descriptiva expuesta en la Tabla 1, se destaca
que la media y la mediana difieren en cada variable, lo que implica que las
distribuciones son asimétricas. Ademas, se observan cifras altas de curtosis,
lo que sugiere colas mas pesadas y puede reflejar una alta volatilidad de
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las variables en cuestion. La prueba de Jarque-Bera registra el rechazo de
la hipdtesis nula de distribucion normal.

Por otro lado, de acuerdo a los resultados de raiz unitaria con quiebre
estructural, se destaca que todas las variables registran al menos un
quiebre durante periodo de estudio y se observa que las variables no son
estacionarias (Apéndice A).

Tabla 1: ESTADISTICA DESCRIPTIVA

igae m2 m3 m4 ri ra iva infl tot
Mean 3.6 9.3 10.3 11.8 5.7 5.0 6.6 54 -1.4
Median 4.0 79 8.4 8.4 6.7 7.2 6.3 4.2 -1.4
Maximum 28.3 42.2 49.4 50.4 43.0 39.0 239.8 222 254
Minimum -32.8 -16.7 -16.2 -17.0 -67.1 -43.7 -253.6 -1.3 -33.6
Std. Dev. 4.1 10.9 125 13.2 13.2 14.9 26.7 43 10.8
Skewness -3.2 0.9 1.2 11 -1.3 -0.5 -0.8 1.4 -0.1
Kurtosis 373 4.0 4.5 39 7.7 3.3 42.4 5.5 3.1
Sum 1,451 3,759 4,179 4,788 2,309 2,007 2,681 2,181 -581
Sum Sq. 12,004 82,705 105,885 126,686 83,785 99,488 305,593 19,123 48,391
Sum Sq. Dev. 6,805 47,823 62,765 70,087 70,617 89,542 287,842 7,382 47,559
Jarque-Bera 20,593 76 131 90 490 19 26,273 251 2
Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
Observations 405 405 405 405 405 405 405 405 405

Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central
de Bolivia

Los resultados obtenidos del modelo TVP-VAR para el analisis del saldo
monetario real sobre la actividad econdmica revelan un buen ajuste de
los datos proyectados respecto a los observados dentro de la muestra
(Grafico 11), especialmente los agregados monetarios mly m3. Esto refleja
que este tipo de modelos podria ser adecuado para capturar las dinamicas
cambiantes que caracterizan las relaciones entre las variables monetarias
y los indicadores clave de la actividad econdmica.
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Gréfico 11: CRECIMIENTO ECONOMICO OBSERVADO VS
PROYECTADO CON VARIABLES MONETARIAS

GDP prediction

-30 1 1 1 1 1 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Elaboracién propia

Por otro lado, los ingresos tributarios, tales como la renta interna, el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y la renta aduanera, representan
elementos clave para la proyeccién de la actividad econdmica. Segun
los resultados obtenidos del modelo TVP-VAR, los datos predichos por
el modelo se aproximan de manera notable a los valores observados, lo
que sugiere que las relaciones entre los ingresos fiscales y los indicadores
econdmicos también pueden ser capturadas con alta precisiény adaptarse
de manera efectiva a los cambios en las condiciones econdémicas a lo largo
del tiempo.
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Gréfico 12: CRECIMIENTO ECONOMICO OBSERVADO
VS PROYECTADO CON VARIABLES FISCALES

GDP prediction
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1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Elaboracién propia

Este buen ajuste observado en los resultados del modelo con variables
monetarias y fiscales, no solo valida su capacidad predictiva, sino que
también proporciona una visién mas detallada de cdmo las intervenciones
monetarias y fiscales pueden influir en la economia en distintos contextos
temporales. En este sentido, el modelo no solo contribuye a la comprensién
de los efectos pasados, sino que también puede ofrecer proyecciones
utiles para la formulacién de politicas econdmicas futuras.

IV.4. Comparacion de modelos de machine learning y
econométricos

En esta seccidn se efectia una comparacién entre modelos de Machine
Learning y modelos econométricos del tipo TVP-VAR, con el objetivo
de evaluar su capacidad predictiva sobre variables fiscales y monetarias.
Ambos enfoques presentan ventajas distintivas: los modelos de Machine
Learning destacan por su flexibilidad y capacidad para captar relaciones
no lineales y complejas en los datos, mientras que los modelos TVP-VAR
ofrecen una estructura mas interpretable y estdn disenados para captar
dindmicas cambiantes en series temporales econdmicas.

Los resultados obtenidos muestran que los modelos TVP-VAR presentan
un desempeno superior en términos de precisién predictiva, medido a
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través del error cuadratico medio (ECM). Especificamente, estos modelos
obtuvieron menores valores de ECM en la prediccidn tanto de variables
fiscales, asi como para variables monetarias. Esta superioridad puede
atribuirse a la capacidad de los modelos TVP-VAR para adaptarse a los
cambios estructurales y a las variaciones temporales en los parametros
del modelo.

En contraste, aunque los modelos de Machine Learning muestran un buen
desempeno general y pueden ajustarse bien a los datos en el periodo de
entrenamiento, su rendimiento fuera de muestra fue inferior al de los TVP-
VAR. Esto sugiere que, al menos en el contexto de las series temporales
econdmicas analizadas, los métodos econométricos con parametros
variables en el tiempo capturan mejor la evolucién dindamica de las
relaciones econdmicas, especialmente en contextos con alta volatilidad
o0 cambios de régimen.

En conclusiéon, ambos tipos de modelos se consolidan como herramientas
robustas para la prediccidén de variables macroeconémicas. Si bien los
modelos TVP-VAR mostraron un mejor desempefio en términos de
menor error cuadratico medio, especialmente en contextos donde los
parametros de las relaciones econémicas cambian con el tiempo, los
modelos de Machine Learning también demostraron ser competitivos. Su
flexibilidad y capacidad para capturar patrones complejos los convierten
en una alternativa valiosa, particularmente en entornos donde la no
linealidad es predominante. Por lo tanto, el uso complementario de
ambos enfoques podria enriquecer el analisis econdmico y mejorar la
calidad de las proyecciones.
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Tabla 2: VARIABLES FISCALES

Modelo MSE RMSE R2 u_theil
RandomForest 2.10000 1.40000 0.90000 0.10000
TVP-VAR RI 0.01429
TVP-VAR IVA 0.02386
TVP-VAR RA 0.02427

VARIABLES MONETARIAS

Modelo MSE RMSE R2 u_theil
RandomForest 2.1000 0.7000 0.9000 0.2000
TVP-VAR M1 0.02437
TVP-VAR M2 0.02441
TVP-VAR M3 0.02438

Fuente: Elaboracién propia

IV.5. Pronésticos con modelos fuera de la muestra

Los resultados obtenidos al realizar las proyecciones sobre el crecimiento
de la actividad econdmica, desde enero hasta septiembre de 2024,
permiten observar que, en general, todas las variables analizadas (M1, M3,
renta interna, IVA 'y renta aduanera) siguen un patrén de comportamiento
similar, con la Unica excepcién de M2, que presenta una mayor volatilidad.
Mientras que las demas variables muestran una tendencia relativamente
estable a lo largo del periodo proyectado, M2 experimenta fluctuaciones
mas marcadas, lo que sugiere una mayor sensibilidad a los cambios en las
condiciones monetarias y fiscales.

Entre los meses proyectados, se observa que mayo seria el de mayor
crecimiento, superando el 4%, seguido de junioy julio, con tasas superiores
al 3,5%. En contraste, los meses de enero y abril presentarian las tasas
mas bajas de crecimiento. En términos generales, la actividad econdémica
podria registrar una tasa de crecimiento promedio mensual cercana al 2%
a lo largo del periodo considerado, lo que refleja una tendencia estable en
el comportamiento de las principales variables monetarias y fiscales que
inciden en el desempefio econémico (Graficos 13y 14).
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Grifico 13: CRECIMIENTO ECONOMICO OBSERVADO
VS PROYECTADO CON VARIABLES FISCALES
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Fuente: Elaboracién propia

Gréfico 14: CRECIMIENTO ECONOMICO OBSERVADO
VS PROYECTADO CON VARIABLES MONETARIAS
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Fuente: Elaboracién propia
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Por otro lado, a través de la funcién impulso-respuesta (IRF, por sus siglas
en inglés), se analiza cémo el crecimiento econdmico reacciona a lo largo
del tiempo ante los choques exdgenos provenientes de las variables
monetarias y fiscales. Este analisis se realiza considerando un horizonte de
24 periodos. En el caso de las variables monetarias, un shock positivo inicial
genera un impacto favorable en la actividad econdmica, promoviendo
el crecimiento en los primeros meses tras el choque. Sin embargo, este
efecto tiende a disminuir con el paso del tiempo. Este comportamiento
sugiere que, a largo plazo, los efectos de un shock pueden depender
significativamente de la respuesta de la politica monetaria. Si la autoridad
monetaria decide reducir la oferta monetaria en el futuro como medida
para controlar la inflacidon, el impacto positivo en el PIB podria disminuir
progresivamente, reflejando la interaccién entre las politicas monetarias y
la dindmica econdmica (ver Apéndice B).

Por su parte, un shock en las variables fiscales tiene un impacto negativo
en la actividad econdmica a corto plazo (aproximadamente durante
los primeros 5 meses), generando efectos contractivos debido a la
reduccién en el consumo y la inversiéon. Este fendmeno es comun en los
primeros periodos después de un shock fiscal. Sin embargo, a mediano
y largo plazo el impacto se vuelve positivo, ya que los efectos favorables
empiezan a manifestarse a partir del quinto periodo. Este cambio refleja
la acumulacién de los beneficios derivados de las politicas fiscales. En este
contexto, el gasto publico adicional, destinado a mejorar la infraestructura
y otros sectores productivos o servicios que aumenten la productividad
impulsa la expansién econdémica; por ende, el impacto negativo inicial
podria ser compensado por un efecto positivo a largo plazo.

V. Conclusiones

El presente documento subraya la relevancia de utilizar enfoques
avanzados, como los modelos no lineales de Machine Learningy el TVP-
VAR para mejorar la prediccién del crecimiento econdmico, especialmente
en economias con dindmicas complejas como la de Bolivia. Estos modelos
permiten capturar, de manera mas precisa, las interacciones entre diversas
variables econdmicas y adaptarse a los cambios estructurales que afectan
el comportamiento del crecimiento econémico. Los resultados obtenidos
demuestran que estos enfoques ofrecen mejoras significativas en la
precisién de los prondsticos, superando las limitaciones de los modelos
tradicionales lineales.
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El analisis comparativo entre los modelos de Machine Learning y los
modelos econométricos TVP-VAR para la prediccion del IGAE permitio
identificar fortalezas complementarias en ambos enfoques. Los modelos
de Machine Learning, al incorporar variables monetarias y fiscales con
multiplesrezagos, demostraron una alta capacidad para capturar relaciones
no lineales y complejas entre los determinantes macroecondmicos y la
actividad econdmica, especialmente durante periodos de estabilidad.
Las variables mas relevantes, como los agregados monetarios, el crédito
bancarioy los egresos de capital del sector publico se alinean con la teoria
econdmica, confirmando su poder explicativo en horizontes de corto y
mediano plazo.

Sin embargo, estos modelos tienden a mostrar limitaciones ante eventos
extremos o de alta volatilidad como la crisis financiera de 2008 o la
pandemia de COVID-19. Aunque logran capturar la direccién general de los
cambios, presentan dificultades para reflejar con precisién la magnitud de
dichos choques. Esto resalta la importancia de complementar los modelos
de Machine Learning con enfoques estructurales o el uso de variables
exdgenas que incorporen elementos de incertidumbre y contexto global.

Por otro lado, los modelos TVP-VAR evidenciaron un mejor desempeno
fuera de muestra, con menores errores de predicciéon y una mayor
capacidad para adaptarse a cambios estructurales en las relaciones
econdmicas. Esta ventaja se debe a su disefno flexible, que permite la
variacion temporal de los parametros del modelo, haciendo que capten
mejor la dinamica evolutiva de la economia.

En sintesis;, ambos enfoques son valiosos para la prediccidon
macroecondmica. Mientras los modelos de Machine Learning sobresalen
por su flexibilidad y capacidad para modelar estructuras complejas,
los modelos TVP-VAR aportan solidez analitica y mayor precisidn en
contextos de cambio. Asi, se propone el uso complementario de ambas
metodologias como una estrategia robusta para mejorar la calidad de
las proyecciones econdmicas y apoyar la toma de decisiones de politica
publica.

Finalmente, a través de IRF se examina cémo el crecimiento econémico
responde a los choques exdgenos de las variables monetarias y fiscales
durante un horizonte de 24 periodos. Un shock positivo en las variables

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2024, Volumen N° 41, pp. 101-148



134 PABLO CACHAGA HERRERA - MARTIN VALLEIOS TARQUI

monetarias inicialmente impulsa la economia, pero su efecto disminuye
con el tiempo, dependiendo de la respuesta de la politica monetaria. Si la
autoridad monetaria reduce la oferta monetaria para controlar la inflacién,
el impacto positivo sobre el PIB puede disminuir. En cuanto a las variables
fiscales, un choque fiscal genera un efecto negativo en el corto plazo
debido a la reduccién en consumo e inversion. Sin embargo, a mediano y
largo plazo, el impacto se vuelve positivo gracias a los beneficios derivados
de politicas fiscales, como el aumento en el gasto publico para mejorar
infraestructura y productividad, por lo tanto, un impacto negativo inicial
podria ser compensado por un efecto positivo a largo plazo.
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APENDICES

Apéndice A: Variables utilizadas en el modelo Random Forest con variables
monetarias

No. Codigo Variable Unidad de medida Frecuencia Fuente
Principal
1 IGAE Indice Global de Actividad Economica indice 1990=100 Mensual INE
Hidrocarburos
2 infla Inflacion Porcentaje Mensual INE
3 emi Emision monetaria Millones de bolivianos Mensual BCB
4 m1 Agregado monetario M1 Millones de bolivianos Mensual BCB
5 m_1p Agregado monetario M1” Millones de bolivianos Mensual BCB
6 m2 Agregado monetario M2 Millones de bolivianos Mensual BCB
7 m_2p Agregado monetario M2° Millones de bolivianos Mensual BCB
8 m3 Agregado monetario M3 Millones de bolivianos Mensual BCB
9 m_3p Agregado monetario M3” Millones de bolivianos Mensual BCB
10 m4 Agregado monetario M4 Millones de bolivianos Mensual BCB
11 m_4p Agregado monetario M4 Millones de bolivianos Mensual BCB
12 rin Reservas Internacionales Netas Millones de bolivianos Mensual BCB
13 cin_spnf Credito Interno Neto al Sector Publico Millones de bolivianos Mensual BCB
14 cin_ban Credito Interno Neto al Sector Bancario Millones de bolivianos Mensual BCB
15 omas Operaciones de Mercado Abierto Millones de bolivianos Mensual BCB
16 otras_m Otras Cuentas Monetarias Millones de bolivianos Mensual BCB
17 bm Base monetaria Millones de bolivianos Mensual BCB
18 bym Billetes y Monedas Millones de bolivianos Mensual BCB
19 Reservas Bancarias Millones de bolivianos Mensual BCB
20 cb Caja en Bancos Millones de bolivianos Mensual BCB
21 db_bcb Depositos de Bancos en el BCB Millones de bolivianos Mensual BCB
22 dv Depositos Vista Millones de bolivianos Mensual BCB
23 cuasi_mn Cuasidinero MN CVM UFV Millones de bolivianos Mensual BCB
24 cuasi_me Cuasidinero ME Millones de bolivianos Mensual BCB
25  cuasi Cuasidinero total Millones de bolivianos Mensual BCB
26 tcnc Tipo de Cambio nominal de compra Bs/$us Mensual BCB
27  tenv Tipo de Cambio nominal de venta Bs/$us Mensual BCB
28 ftc_real Tipo de Camnio real Indice Mensual BCB
29 tir_amn Tasa de interes real activa MN Porcentaje Mensual BCB
30  tir_ame Tasa de interes real activa ME Porcentaje Mensual BCB
31 tir_pcjmn Tasa de interes real pasiva caja de ahorro MN Porcentaje Mensual BCB
32 tir_pcjme Tasa de interes real pasiva caja de ahorro ME Porcentaje Mensual BCB
33 tir_pdpfmn Tasa de interes real pasiva dpf MN Porcentaje Mensual BCB

34 tir pdpfme Tasa de interes real pasiva dpf ME Porcentaje Mensual BCB
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Apéndice A: Correlacién del IGAE con variables monetarias rezagadas
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Apéndice A: Variables utilizadas en el modelo Random Forest con
variables fiscales

No. Codigo Variable Unidad de medida i Fuente
Principal

1 IGAE Indice Global de Actividad Economica indice 1990=100 Mensual INE

2 infla Inflacion Porcentaje Mensual INE

3 i_tot Ingresos totales del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
4 i_corr Ingresos Corrientes del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
5 r_int Renta Interna del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
6 iva_mi Impuesto al Valor Agregado Mercado Interno Millones de bolivianos Mensual SIN

7 i_trans Inpuestos a las transacciones Millones de bolivianos Mensual SIN

8 ice_mi Impuesto al Consumo Especifico Mercado Interno Millones de bolivianos Mensual SIN

9 iva_me Impuesto al Valor Agregado Mercado Externo Millones de bolivianos Mensual SIN

10 ice_me Impuesto al Consumo Especifico Mercado Externo Millones de bolivianos Mensual SIN

11 g_aran Gravamen Arancelario Millones de bolivianos Mensual AN

12 r_adua Renta Aduanera del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
13 reg_min Regalias Mineras del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
14 i_hidro Ingresos por venta de Hidrocarburos SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
15 i_emp Ingresos de otras Empresas Publicas del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
16 i_corr_otros Tansferencias y otros ingresos corrientes del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
17 ik Ingresos de capital del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
18 e_tot Egresos Totales del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
19 e_corr Egresos Corrientes del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
20 e_ser_pers Egresos por Servicios Personales del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
21 e_bys Egresos por Bienes y Servicios del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
22 e_idex Egresos por Intereses de Deuda Externa del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
23 cuasi Resultado Operativo del BCB Millones de bolivianos Mensual MEFP
24 e_idin Egresos por Intereses de Deuda Interna del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
25 e_corr_otros Tansferencias y otros egresos corrientes del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
26 e_k Egresos de Capital del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
27 cre_ext_tot Credito Externo Neto del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
28 des_ext Desembolsos Externos del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
29 amort_ext Amortizaciones de Deuda Externa del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
30 cre_int_tot Credito Interno Neto total del SPNF incluye cuasifisca Millones de bolivianos Mensual MEFP
31 cre_int Credito Interno Neto del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
32 deu_flo Deuda Flotante Millones de bolivianos Mensual MEFP
33 otros_fin Colocacion de titulos y otras fuentes de financiamientc Millones de bolivianos Mensual MEFP
34 res_corr Resultado Fiscal Corriente del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
35 res_glo Resultado Fiscal Global del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
36 res pri Resultado Fiscal Primario del SPNF Millones de bolivianos Mensual MEFP
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Apéndice A: Correlacién del IGAE con variables fiscales rezagadas
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Apéndice B: Funcién impulso respuesta del modelo TVP-VAR

Se efectlia una simulacién dindmica en el tiempo para 24 periodos:

Grifico B.1: FUNCION IMPULSO RESPUESTA: SHOCK DEL M1
SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO

Eml T_> (]dp

Fuente: Elaboracién propia

Grifico B.2: FUNCION IMPULSO RESPUESTA: SHOCK DEL M2
SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO

0.08

Em2 T_> g dp
o
B

Fuente: Elaboracién propia

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2024, Volumen N° 41, pp. 101-148



MODELOS NO LINEALES PARA LA PREDICCION DE INDICADORES ADELANTADOS DEL PIB
CON VARIABLES MONETARIAS Y FISCALES

145

Grafico B.3: FUNCION IMPULSO RESPUESTA: SHOCK DEL M3
SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO
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8 8 & &
[ / [
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20232

Fuente: Elaboracién propia

Gréfico B.4: FUNCION IMPULSO RESPUESTA: SHOCK DE
RENTA INTERNA SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO

Fuente: Elaboraciéon propia
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Grifico B.5: FUNCION IMPULSO RESPUESTA: SHOCK DEL IMPUESTO
AL VALOR AGREGADO SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Elaboracién propia

Grafico B.6: FUNCION IMPULSO RESPUESTA: SHOCK DE
RENTA ADUANERA SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO

o~

Fuente: Elaboraciéon propia
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Apéndice C: Criterios de selecciéon de modelo

Para este modelo, se estima el modelo TVP-VAR en una ventana de datos
de 1991m1 a 2024mé (frecuencia mensual) y se pronostica el indice de
actividad econdmica para 9 meses (desde enero hasta septiembre de
2024). El modelo TVP-VAR se estima para cada indicador monetario y
variable fiscal de forma individual. En total, estimamos el modelo en 6
ventanas. Para evaluar el rendimiento de los prondsticos del modelo, se
utiliza la medida del error cuadratico medio (RMSE).

Para diferentes horizontes de prondstico, se debe considerar los criterios
de evaluacion de proyecciones: se calculan de la siguiente manera.

- Error Cuadratico Medio (ECM): es una medida que evalta la
magnitud de los errores de prediccidn en funcidon de su cuadrado.
Es particularmente sensible a grandes errores, ya que penaliza mas
los errores grandes. Sin embargo, es sensible a los valores extremos
debido a la elevacion al cuadrado de los errores y, tiene unidades
cuadradas, lo que puede dificultar la interpretacién directa en algunos
contextos.

ECM = Yin (e — yo)?
n
- Error absoluto medio (MAE): mide la magnitud promedio de los
errores sin considerar su direccion (positivo o negativo). A diferencia
del ECM, el MAE no penaliza de manera desproporcionada los errores
grandes.

MAE — Yi=1lye — Vil
n
- Error Porcentual Absoluto Medio (MAPE): mide el error relativo en
términos porcentuales, lo que permite evaluar el desempeno del
modelo en términos de proporciones del valor real. Es particularmente
util cuando se quiere comparar el desempeno del modelo entre
diferentes series temporales con escalas distintas.

1 n
MAPE :ZZ

t=1

Ye— Yt

Ve

* 100
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- Coeficiente U de Theil: es una métrica de precisién para evaluar
la capacidad predictiva de un modelo comparando los valores
predichos con los valores reales. Es particularmente Util en modelos
econométricos como un modelo VAR (Vector Autoregressive), ya que
analiza las diferencias entre valores observados y valores predichos en
una serie temporal.

1 N
ﬁZ?:l(}’t - J)?

l n 2
7 Zi=1Ye

donde y, es el valor observado en el tiempo, J, es el valor predicho en el
tiempo y n es el nUmero total de observaciones; cuando U> 1 la prediccidn
es mejor que la de un modelo trivial; U=1 la prediccion es igual que la de
un modelo trivialy U< 1 la prediccion es peor que la de un modelo trivial.
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