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RESUMEN

El propdsito de este documento es evaluar la magnitud, severidad y
persistencia de la incertidumbre internacional econémica y financiera
y la transmisién de shocks en Bolivia. Se utilizé el indice Global de
Incertidumbre en la Politica Economica (GEPU por sus siglas en inglés)
y dos medidas alternativas de volatilidad financiera internacional (VXO'y
VIX) por lo cual se consideré como canal de propagacion a los términos
de intercambio y se evaluaron los impactos sobre el sector real, asi
como las consecuencias sobre el sector fiscal y externo. Para ello,
se aplico un modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR)
durante el periodo trimestral 2000T1 - 2018T2. Los resultados reflejan
que las perturbaciones internacionales -econémicas y financieras-
generan efectos negativos y significativos, de forma consistente, sobre
el crecimiento del PIB real (-0,3; -0,9%), el resultado fiscal (-0,4; -3%) y
la cuenta corriente (-0,1; -1%).

Clasi icacion JEL: C32, F32, F42, F43, E50

Palabras clave: Perturbaciones de incertidumbre internacional,
transmision de shocks, volatilidad financiera
internacional, macroeconomia
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International uncertainty and
shock transmission in Bolivia

ABSTRACT

The purpose of this document is to evaluate the magnitude, severity
and persistence of international economic and financial uncertainty, and
shocks transmission for the Bolivian economy. Global Economic Policy
Uncertainty Index (GEPU) and two alternative measures of international
financial volatility (VXO and VIX) were applied, whereby terms of trade
as transmission channel and their impacts and consequences on real
sector, as well as on fiscal and external sectors, were considered
and assessed. For this, a model of structural autoregressive vectors
(SVAR) for the quarterly period 2000Q1-2018Q2 was estimated. The
results reflect that international economic and financial disturbances
generate major negative and significant effects, on real GDP growth
(-0,3; -0,9%), fiscal balance (-0,4; -3%) and current account (-0,1; -1%)
in a consistent way.

JEL Classi ication: C32, F32, F42, F43, E50

Keywords: International uncertainty disturbances,
transmission shocks, international financial
volatility, macroeconomics
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I. Introduccion

El propdsito de este documento es responder a la siguiente pregunta:
¢,Como influye la incertidumbre econdmica y financiera internacional
en la economia boliviana? Ante este cuestionamiento se brinda énfasis
a un canal de transmisién propuesto.

Tedricamente, la problematica de la incertidumbre puede abordarse
desde al menos diez posturas econdémicas’ (Almeida y De Paula, 2019)
por lo cual, de forma general, la incertidumbre se vincula con el rol de
las instituciones, las expectativas, los niveles de riesgo, los indicadores
macroecondémicos, las crisis, los periodos de fragilidad financiera, la
especulacion, entre otros factores asociados.

Asimismo, la medicion de la incertidumbre econémica internacional se
ha realizado a través de indices como el construido por el Economic
Policy Uncertainty (EPU) (Bloom, 2007; Baker et al., 2016). Por otra
parte, para la cuantificacion de la incertidumbre financiera internacional,
se han empleado indices de volatilidad implicita de los mercados
financieros como el VXO y el VIX (Stockhammar & Osterholm, 2016,
2017).

Estudios previos revelan un canal de transmision desde la incertidumbre
econdmica hacia la volatilidad financiera internacional (You et al., 2017;
Antonakakis et al., 2016) con impactos negativos, tanto para economias
avanzadas como para economias emergentes, con repercusiones
contractivas en términos de consumo, inversion y en la produccion
agregada, asi como en las exportaciones y el comercio internacional
(Trung, 2018; Claeys y Vasicek, 2019; Choi y Yoon, 2019; Sahinoz y
Erdogan, 2018; Shahzad et al., 2017).

1 Perspectivas: keynesiana, post-keynesiana, institucionalismo econdmico, heterodoxia
econdmica, politica monetaria, animal spirits, inversién, enfoque de Minsky, innovacién y
organizaciones emergentes.
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Si bien el rol de la incertidumbre econdémica y financiera se ha abordado
ampliamente en economias desarrolladas, aun existe la necesidad
de cuantificar las magnitudes, severidades y persistencia de estos
choques en economias en vias de desarrollo. De igual manera, los
estudios anteriores se han centrado en los efectos unidireccionales,
mas alla de explicar qué viene primero y qué viene después; es decir,
hace falta un abordaje explicativo sobre el canal de transmision o
mecanismos de propagacion.

En consecuencia, el objetivo de este documento es evaluar el rol de
los shocks provenientes de la incertidumbre econdmica y financiera
internacional, considerando a los términos de intercambio como canal
de transmision y su propagacion respectiva a través del sector real, al
igual que sobre el sector fiscal y el sector externo.

En tal sentido, el documento esta estructurado en cuatro secciones. La
primera presenta el modelo tedrico y los mecanismos de propagacion de
shocks propuestos para la economia boliviana; el segundo contempla
los datos y el método utilizados; en la tercera y cuarta secciones se
abordan los hallazgos y la discusion respectivamente. Al final del
documento, se emiten los principales resultados del modelo.

II. Incertidumbre econémica internacional 'y
mecanismos de propagacion de shocks

Mediante un analisis bibliométrico previo (Almeida & De Paula, 2019),
se identifican e interpretan enfoques tedricos relacionados, por lo cual,
la incertidumbre econémica y financiera se las puede abordar desde al
menos diez perspectivas:
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Cuadro 1: PERSPECTIVAS TEORICAS ALTERNATIVAS
PARA ABORDAR LA INCERTIDUMBRE

Nro.  Perspectiva Teérica de Elementos de analisis
Incertidumbre
1 Keynesiana Expectativas, tasas de interés, riesgo,
instituciones, conocimiento, dinero endégeno.
2 Post-keynesiana Politica monetaria, desempleo, expectativas,
restriccion externa del crecimiento econémico.
3 Institucionalismo Costos de transacciones, corporaciones.
econdémico
4 Economia heterodoxa Ontologia, realismo critico, ontologia social.
5 Politica monetaria Inflacién objetivo, tasas de interés y dinero
enddgeno.
6 Espiritu animal Convencion, innovacion y metodologia
econdémica.
7 Inversion Financiamiento, banco central, especulacion y
gobierno corporativo.
8 Minsky Especulacion, inversion, crisis, hipotesis de
fragilidad financiera,
9 Innovacion Mercado laboral y evolucién econdémica.
10 Organizacion emergente | Proceso, dinero y ciencia social.

Fuente: Elaboracion propia con base en Almeida & De Paula (2019).

Las diversas perspectivas econdmicas se han vinculado a la
‘incertidumbre’ desde trabajos iniciales relacionados con innovaciones
financieras, mercados inestables y su explicacion del ciclo econémico
(Veblen, 1904); el rol del crédito o desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico (Schumpeter, 1912); la distincion entre incertidumbre y
riesgo (Knight, 1921); la presencia de desequilibrios que no se reajustan
solamente por el ciclo econdmico sino que requieren de la intervencion
estatal (Keynes, 1921; 1936, 1937); los costos de transaccion y las
estructuras econémicas (Coase, 1937; Williamson, 1975); el rol de las
instituciones y los derechos de propiedad (North, 1990) y finalmente
con la hipétesis de fragilidad financiera (Minsky, 1996) ademas de otros
enfoques a nivel microeconémico (organizacional).

Para este documento, en particular, se utiliza una perspectiva de
inversion, orientada a las expectativas y los shocks de la incertidumbre
econdmica y financiera en un ambiente de restriccion externa del
crecimiento econémico:
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Esquema 1. MODELO DE CANAL DE TRANSMISION PROPUESTO
PARA LOS SHOCKS DE INCERTIDUMBRE Y SUS MECANISMOS DE
PROPAGACION

Incertidumbre Volatilidad

econdémica financiera
internacional internacional

Términos de
intercambio

/\Sector real

/\Sector externo Yl /\Situacién fiscal

Fuente: Elaboracion propia

A continuacién se procedera a sefialar la forma de medicidon
considerada en la incertidumbre econdmica internacional (seccion
1) y su mecanismo de propagacion esperada, tanto directa como
indirectamente, mediante la volatilidad en los mercados internacionales
de capitales, asi como a través de variables externas, reales y fiscales
para una economia pequefia y abierta (secciones 12, 13 y 14).

L.1. Medicion de la incertidumbre internacional:
perspectiva econdomica y financiera

La incertidumbre econdémica al igual que la volatilidad financiera
son variables directamente no observables, también llamadas
constructos, por lo cual su medicién se ha realizado a través de ciertas
metodologias para asi determinar la incertidumbre con medidas
como el EPU (Economic Policy Uncertainty) una media proxy de la
incertidumbre econdmica, al igual que el VXO (Volatilidad implicita a 30
dias empleando S&P 500) y VIX del Chicago Board Option Exchange
Volatility Index como proxies alternativas para medir la incertidumbre
financiera de forma respectiva.
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De igual manera, se sefiala que las fuentes de incertidumbre no
siempre han sido obvias dentro de la literatura econdmica, pero
existen diferentes medidas para calcular el nivel de incertidumbre
no observable. Asi pues, al considerar la incertidumbre econdmica
y financiera, hay que distinguir explicitamente los tipos de shocks de
incertidumbre doméstica, regional y global (Claeys y Vasi¢ek, 2019).

Por consiguiente, para la medicién del EPU, Baker et al. (2016) han
desarrollado un indice basado en el uso de mineria de textos, con
palabras claves como “incertidumbre” o “incierto”, “econdémico” o
“‘economia”, seguido de otros términos como “congreso”, “déficit”,
“reserva federal”, “regulacion”, “Casa Blanca” en periodicos de alto
prestigio en Estados Unidos y Europa. Con la misma metodologia
se han realizado otros indices en paises como Turquia (Sahinoz &

Erdogan, 2018).

En un inicio el EPU fue construido para Estados Unidos, luego para
otras economias avanzadas (Reino Unido, Japdén, Canada, Alemania,
entre otros) economias emergentes (China, Chile, Brasil, México).
Por consiguiente, se construyd el indice de Incertidumbre Econémica
Global -GEPU por sus siglas en inglés-, esta vez en una version
global, con base histérica mensual desde enero de 1997 (Davis, 2016).
Basicamente el indice GEPU es un promedio ponderado de indices
individuales EPU para 16 paises con ponderacion o pesos basados en
el tamafio del PIB.

En América Latina, se ha tratado de replicar la metodologia propuesta
por Baker et al. (2009): por ejemplo, en Chile se construyo el IIEC,
indice de Incertidumbre Econémica en Chile (Cerda et al., 2016). A
diferencia del indice EPU, el IIEC tiene como objetivo medir toda la
incertidumbre en la economia chilena, para lo cual se utiliza el mismo
enfoque metodolégico del EPU, el cual utiliza notas de prensa para
construir dicho indice. En consecuencia, en la propuesta y aplicacion
de la metodologia VAR, se evidencié que un shock en el IIEC tiene
un efecto negativo en el PIB y en la inversion. En el caso del PIB, el
efecto es hasta de un 0,8% y en la inversion es de hasta un 1,1%. De la
misma forma, en Brasil siguiendo la metodologia de Baker et al. (2014)
la Fundaciéon Getulio Vargas cre6 su indice de incertidumbre llamado
“Indicador de Incerteza da Economia - Brasil” (IIE-Br).
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En el mismo sentido, se construyé un indice de incertidumbre para
Uruguay basandose en los indices de incertidumbre de Brasil y Chile
mediante un método de componentes principales, determinandose que
el indice era un buen predictor del cambio del PIB (Lanzilotta et al.,
2018).

De manera generalizada, la metodologia propuesta por Baker et al.
(2016) es la forma mas usada para medir la incertidumbre econémica
internacional; sin embargo, algunas propuestas diferentes se han
comenzado a desarrollar a partir del trabajo de Bontempi et al.
(2016) el cual propone crear un indice de incertidumbre basado en
las busquedas de los usuarios de internet, con la misma estructura
metodoldgica propuesta del EPU. Para este caso se utiliza Google
como la fuente de coleccion de datos y a partir de ello se construye una
proxy: indice de incertidumbre GT “Google Trend” basandose en las
busquedas individuales de los internautas sobre temas relacionados
a incertidumbre. Se realizan pruebas comparativas del indice GT con
el EPU y se muestra que existe una relaciéon muy significativa entre
ambos indices.

L.2. Shocks de incertidumbre econdmica y financiera
internacional

En la literatura, se abordan los efectos de los shocks de incertidumbre
econOmica internacional para las economias emergentes del lado
de las expectativas de los inversores, a lo que se adiciona el rol de
los flujos de capitales y sus implicaciones en el nivel de consumo,
exportaciones y crecimiento econoémico (Trung, 2018; Sahinoz &
Erdogan, 2018; Shahzad et al., 2017). Para ello se han empleado
metodologias de series de tiempo: desde modelos VAR irrestrictos,
SVAR, VAR Bayesianos, VAR contrafactuales y otros.

Estudios previos revelan los impactos de shocks de incertidumbre
economica sobre las variables reales dentro de una economia,
habiéndose encontrado que éstos provocan distorsiones en la inversion
y el ahorro, que los niveles de incertidumbre afectan en las decisiones
de los hogares y las empresas, afectando indirectamente al sector
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financiero (Carriere-Swallow y Céspedes, 2013; Claeys y VaSicek,
2019). Por lo tanto, la aversion al riesgo de los agentes econémicos,
la irreversibilidad percibida de algunas decisiones y las fricciones
financieras causan que la incertidumbre tenga impactos reales (Choi
y Yoon, 2019).

Asi pues, Balli et al. (2017) han abordado los factores determinantes
de incertidumbre econémica, mediante regresién de seccién cruzada
para 16 paises (considerando la medida EPU) los cuales presentan
una relacién de mayor exposicion a la incertidumbre en condiciones
de desequilibrios fiscales, déficits comerciales y problemas de activos
financieros.

En otras economias emergentes, como el caso de China, Chen et al.,
2019; Wei, 2019; Kang y Ratti, 2015 han encontrado que el GEPU
tiene efectos directos sobre el precio del crudo, el retorno del mercado
accionario, de tal manera que shocks en el GEPU generan una
desaceleracion en la economia china mediante cambios en el precio
del crudo, al igual que una reduccion sobre los retornos del mercado
accionario en el largo plazo.

En el caso de economias avanzadas, se midio el efecto de derrame del
EPU de Estados Unidos sobre la Euro Zona, por lo cual se encontrd
que un incremento en la incertidumbre en Estados Unidos, genera un
efecto negativo y significativo en la Euro Zona. Se evidencié que la
produccion industrial y el precio a los consumidores disminuyen, en
promedio, en 0,12% y 0,06% respectivamente, después de dos meses
del shock (Colombo, 2013).

Utilizando modelos VAR, se evidencié que el GEPU afecta de forma
negativa y significativa sobre la volatilidad del mercado financiero, al
igual que sobre la inflacion, el desempleo, la producciéon industrial y la
tasa de interés (Yu et al., 2018; Leduc y Liu, 2016; Choi y Yoon, 2019).

Estudios aplicados en condiciones estructurales a paises de la Union
Europea, sefialan que los impactos son heterogéneos, por lo cual,
se evidencia que no existen reacciones de similares a efectos de la
incertidumbre. Los resultados muestran que hay efectos negativos
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sobre el PIB, la inversion y el consumo, que son los mismos resultados
encontrados en economias en desarrollo, solo que con efectos de
largo plazo (Claeys y Vasicek, 2019; Carriere-Swallow y Céspedes,
2013).

Algunas investigaciones muestran que el aumento de la incertidumbre
econdémica es uno de los factores que influye en la tendencia de lento
comercio internacional. En tal sentido, Hassan et al. (2018) proporcionan
una investigacién empirica del efecto de la incertidumbre de la politica
econdmica en el comercio internacional de los Estados Unidos; su
objetivo es estimar el efecto de la incertidumbre de la politica econdémica
en las importaciones estadounidenses, asi como el efecto contagio de
incertidumbre de sus principales socios comerciales: Canada, China,
México y Reino Unido, mediante el método Autorregresivo Asimétrico
de Rezagos Distribuidos.

Ademas de la metodologia VAR ampliamente utilizada, se usaron
modelos GARCH-Midas y aplicaciones de machine learning para
evaluar las incidencias de la incertidumbre sobre el mercado accionario,
al igual que la incertidumbre geopolitica sobre el precio del petréleo; en
ambos casos, se encuentran relaciones negativas y significativas (Liu
y Zhang, 2015; Plakandaras et al., 2018).

Los resultados de estos autores sefalan que existe una relacion
negativa entre la incertidumbre de la politica econdmica y los flujos
comerciales. Asi pues, la incertidumbre de la politica econémica, tanto
del socio comercial como del doméstico muestran una relacion inversa
predominante con relaciéon a las importaciones; la incertidumbre
domeéstica tiene un impacto significativamente mayor en el comercio,
en comparacion a la de sus socios comerciales.

De forma general, en las economias avanzadas se han evidenciado
impactos estadisticamente significativos a partir de shocks provenientes
de laiincertidumbre econémicay de la volatilidad del mercado financiero
(VXO) con implicaciones contractivas sobre el crecimiento de la
actividad economica real (Stockhammar y Osterholm, 2016, 2017).
De igual manera, la incertidumbre internacional ha reflejado impactos
microeconomicos, con efectos en las decisiones gerenciales en las
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organizaciones, especialmente en temas de inversiones y nivel de
empleo basado en cambios en la seguridad social, sistema impositivo,
gasto del gobierno e incertidumbre en el comercio internacional
(Morikawa, 2016).

En definitiva, los estudios empiricos encuentran que los choques a
la incertidumbre resultan en caidas relevantes y significativas en las
actividades econdmicas (Carrieére-Swallow y Céspedes, 2013; Leduc y
Liu, 2016; Claeys y VaSicek, 2019; Choi y Yoon, 2019).

Dentro del primer canal de transmision, la incertidumbre econdmica
internacional genera volatilidad financiera, lo cual conduce a la
explicacion de los retornos y la expectativa de la inversién (You et al.,
2017; Antonakaki et al., 2016).

L.3. Incertidumbre, términos de intercambio 'y
fluctuaciones agregadas

Trabajos previos encuentran efectos significativos de las perturbaciones
de incertidumbre econdmica sobre la volatilidad de los precios de las
materias primas (Bakas y Triantafyllou, 2018) donde el impacto es
mayor en los productos energéticos en comparacion con los productos
agricolas y de metales. En consecuencia, se puede inferir una relacion
entre los shocks de incertidumbre y los términos de intercambio
(como una relacion de precios relativos de exportaciéon e importacion
respectivamente).

De igual forma, un hecho estilizado se fundamenta en que los
mercados financieros (bolsas de valores) determinan los precios de las
materias, términos de intercambio y estos afectan a diversas variables
en la economia, dependiendo de si son exportadoras o importadoras
netas de materias primas o recursos naturales (Banegas y Vergara,
2014; Mora, 2008; Gonzalez y Mesa, 2007; Perilla, 2009) por lo cual la
propagacion se canaliza via balanza comercial, sector fiscal, inflacion
y crecimiento econdmico como fluctuaciones agregadas.
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L.4. Crecimiento, déficits gemelos y posicion internacional

La hipétesis de déficit gemelos sostiene que una mejora en el resultado
fiscal mejora la posicion externa a través de un aumento del superavit
en la cuenta corriente. De forma alternativa: a mayor déficit fiscal,
existe mayor déficit en el sector externo. En consecuencia, existe
poco consenso en la evidencia empirica de la hipétesis: resultados con
evidencia empirica favorable, resultados en contra, o que la hipotesis
es deébil e inconsistente.

Por el lado de resultados con evidencia en el cumplimiento de la
hipotesis en déficit gemelos, se ha encontrado que al contemplar 17
paises durante el periodo 1870-2013 (Karras, 2019) un cambio del 1%
en la reduccion del déficit fiscal, mejora la relaciéon cuenta corriente a
PIB entre 0,25% y 0,5%.

Por otra parte, bajo un mecanismo persistente pero temporal bajo el
supuesto de simetria, existen efectos asimétricos en presencia de
periodos de la segunda guerra mundial: la situacion de déficit afecta
a la posicion externa, mientras que los cambios positivos no tienen
implicaciones sobre la cuenta corriente (Karras, 2019).

II. Datos y métodos

11.1. Variables de analisis

Se considera un vector de ocho variables endégenas (x;) para la
economia boliviana durante el periodo trimestral 2000.T1 al 2018.T2,
con la respectiva ordenacion segun el nivel de exogeneidad tedrico
asumido en los shocks: la primera es la mas exdgena, mientras que la
ultima es la de mayor respuesta o dependencia.

Las variables estdn modeladas en sentido estacionario: la mayoria en
primeras diferencias y en escala logaritmica [Alog], ello interpretado
como cambios o variaciones porcentuales, excepto aquellas que
pueden tener valores negativos, mismos que simbolizan variaciones
absolutas:
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Alog(GEPU),log(VX0),Alog(TI),
Inv.Agreg.
Alog (—y ),

Alog(PIBr), \
A Bal.fisc. ) Aﬂ,
y y

alog (%) J

donde “Alog(GEPU)’ representa la variacion porcentual en la
Incertidumbre Econdmica Global; “log(VX0)” simboliza una medida
de volatilidad financiera internacional a través del logaritmo en la
volatilidad implicita calculada, empleando el indice de 30 dias S&P
100; “Alog(TI)’ mide los cambios porcentuales en los términos de
intercambio o variaciones de precios relativos entre exportaciones e
importaciones del pais, con datos del Instituto Nacional de Estadisticas
(INE) de Bolivia, al igual que el crecimiento porcentual del PIB real
(Alog(PIBr)), asi como la inversién agregada en proporcion del
PIB (Inv.Agreg/y): variacion del resultado fiscal en proporcion del

xt=<

(1)

t.fi . .z . .
PIB (Aw), variacion de la cuenta corriente como porcentaje del
PIB (45) y el cambio porcentual en las reservas internacionales netas

como porcentaje del PIB (Alog (%))

Para analisis de consistencia y robustez (x;*), se plantea una segunda
medida alternativa de volatilidad financiera internacional, esta vez
mediante el indice de volatilidad (VIX), el cual representa las expectativas
de 30 dias hacia adelante en la volatilidad, derivada de las opciones
S&P 500 segun el Chicago Board Options Exchange (CBOE):

Alog(GEPU),log(VIX),Alog(TI),
Inv.Agreg.
Alog (T) ,
Xt = Alog(y), } 2)

Bal.fisc. ca
A f ) A— )
y y

Alog (%)
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11.2. Métodos: Especificacion del modelo SVAR

El propésito central de la especificacion de vectores autoregresivos
estructurales (SVAR) es explicar los choques determinantes de la
incertidumbre de politica econdmica global, volatilidad financiera
internacional y términos de intercambio en dos aspectos: 1) de forma
contemporanea, y 2) con efectos dinamicos. Para ello, se hace
necesaria la definicion de las innovaciones estructurales no observables
y exdgenas, ademas de la inclusion de restricciones econémicas en el

modelo. La representacion estructural promedio movil del vector °y” es
la siguiente:

La propuesta SVAR plantea recuperar el choque de vectores
estructurales (,uf") que no resultan directamente observables a partir
de la estimacion de un VAR irrestricto. Este VAR es invertible y genera
la siguiente representacion de media movil:

x, =A(L) & (3)

donde: A(L) representa un operador de parametros; Sf" senala el vector
en forma reducida de los residuos con la matriz de covarianza X.

Se establece una relacion lineal entre la forma reducida de los residuos
y los choques del modelo estructural:

&' = Conp' (4)

De esta forma, seria necesario identificar la matriz C, (8x8) a efectos de
recuperar el vector de choques estructurales (uf"), a partir del vector
de errores estimados (&,").

De otra forma, el VAR irrestricto podria simbolizarse como:

xt =AC(L)x,+ ATIB ¢! (5)

donde el error estocastico esta normalmente distribuido, sfi ~N (0,1)
y A, B, C son matrices no observables separadamente (la idea es
imponer restricciones de largo plazo al VAR irrestricto para recuperar la
forma estructural del modelo: 4 x; = C(L) x; + B &, la cual no puede
estimarse directamente debido a problemas de identificacion).
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Reagrupando los términos de (5) queda:
(I-ArCL)x, = A1B g (6)

Luego de algunas manipulaciones algebraicas y combinando (6) con
(4) y (5) se obtiene:

[A]* " = [B] = ;" (7)

La matriz A corresponde a efectos contemporaneos (estabilizadores
automaticos y/o respuestas instantaneas) de los choques observados
{&."'}. En B, se imponen restricciones para captar la reaccion de la politica
fiscal, es decir, como se responde frente a choques no esperados e
innovaciones estructurales {ufi}.

Se parte desde la teoria econémica para imponer las restricciones
que permitan obtener un modelo identificado: diez y ocho restricciones

2_
impuestas (%) (coeficientes ceros). Llevando la expresion (5) a una
forma matricial:

xe = C(L)p;" (8)

donde: L es un operador de parametros;
. X X X X X X X X, . .

W= w? oul? ot out u® w7 1] indica el vector de

innovaciones estructurales no observables y exégenos.

. Incertid.Econém Intert
t
Alog(GEPU), Ci1 Gy Ci3 Ciy Cis Cig Ciy Cig ﬂVolat.Finan.lnternc
t
log(VX0), Gy Gy Co3 Coy Cps Gy Cyy Cog Precios externosy
Alog(TD), Cs1 Gz C33 C34 G35 C36 (37 Csg ‘utAhorr—lnv Domést
Alog(Inv. Agr./y ): _ Ci Ciz Cyz Cuy Cus Che Cyy Cyg " He ' * (9)
Alog(PIBT), Cs1 Csy Csz Csq Css Cse Csy Csg ‘u?f"faAgTeg-t
A(Def /y), Cs1 Coz Coz Coa Cos Ces Cos7 Cog Ahorro fiscaly
A(Ca/y)t Crn G Cr3 Crs Crs Crs Crr Cra #tAuge externog
Alog(RIN/y ), Co1 Csz Cgz Cgalgs Cge Cg7 Ceg t
Divisast
t

Se asumen los siguientes efectos de largo plazo de manera recursiva:

1) Los shocks de la Incertidumbre Econdmica Global son
completamente exégenos: en el largo plazo soélo responden a
sus propias innovaciones estructurales (C,,= --- = C,,= 0), siete
restricciones.
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2)

Alog(GEPU), Cy O

log(VX0), Cy1 Cypy
Alog(TTI); C31 G5 Gy
Alog(Inv.Agr./y), | _ | Cu Ciz Caz
Alog(PIBr), - Cs1 Csz Cs3 Csy Css
A(Def [y); Co1 Co2 Co3 Cos Cos Cee

Aca/y),

Alog(RIN /y ), Cor Cgz Coz CoaCys Cgo Cor

La Volatilidad financiera internacional responde a los shocks
de la Incertidumbre econdmica global y a sus propios choques

(C,,= - =C,,=0), seis restricciones.

Las innovaciones de la Incertidumbre Econdmica y Volatilidad
financiera internacional inciden sobre los Términos de
Intercambio (C,, = -+ = C,,= 0), cinco restricciones.

Las perturbaciones de incertidumbre econdmica y financiera
internacional, asi como en los términos de intercambio
|nC|d.en.sobre la inversion agregada (C, = --- = C,,= 0), cuatro
restricciones.

Los shocks de inversion y las anteriores cuatro perturbaciones
repercuten sobre el crecimiento de la actividad econdmica real
(C,,=C,,=C,,=0), tres restricciones.

Las perturbaciones hasta aca mencionadasy las del crecimiento
inciden sobre el déficit fiscal (C,,= C = 0), dos restricciones.

Las innovaciones del ahorro fiscal repercuten en el sector
externo (hipétesis de déficit gemelos) y el resto de los choques
estructurales previos (C,,= 0), una restriccion.

Las reservas internacionales netas responden a todos los
shocks estructurales incorporados en el sistema, variable
con mayor nivel de endogeneidad en la respuesta, respuesta
irrestricta.

r Incertid.Econém Intert
t
Volat.Finan.Interng
t

Precios externosg
t
Ahorr—Inv. Domést.;
t
Oferta Agreg.t
He

Hooo

kS

©Scoco
cocooococo

Ahorro fiscaly
t
Auge externog
t

C71 C72 C73 C74 C75 C76 C77

°f")ﬁoOOOOOO
@

Divisasg
t
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a) Funciones de impulso — respuesta con base en descomposicion
estructural

El analisis de impulso-respuesta permite apreciar la reaccién dinamica
(positiva/negativa/neutral) de los agregados macro (inversion,
crecimiento, déficit fiscal, cuenta corriente, reservas internacionales)
frente a las innovaciones estructurales incorporadas.

La imposicion de restricciones en [A] x&)" = [B] *u)* corresponde

a estimaciones de largo plazo. En consecuencia, Blanchard & Quah
(1989) propusieron respuestas (acumuladas) de C provenientes
de innovaciones estructurales, las mismas que se presentan en las
propiedades de impulso-respuesta y toman la forma:

C= P ,A"'B (10)

donde se obtienen las respuestas (acumuladas) a los choques
observados en su forma reducida: Y. = (I—Al—---—/ip)_l. La
identificacion de las restricciones es especificada en términos de la
Matriz C (basicamente son coeficientes ceros). La restriccion C;; = 0

“a

simboliza que la respuesta (acumulada) de la variable “i” no responde
al choque estructural “” en el largo plazo (aunque pueden existir
efectos de corto plazo). De forma contraria, C;; # 0 (en 10) implica

“a “wan

una respuesta de “i” frente a un choque estructural ;" en el largo plazo.

b) Anélisis de la descomposicion de varianza con factorizacion
estructural

El propésito principal de la estimacion con vectores autorregresivos
estructurales (SVAR) es obtener los términos de errores de forma
ortogonal y no recursiva para el analisis de impulso-respuesta. Lo
anterior implica que el orden de las variables es determinado mediante
la imposicion de restricciones al modelo: se identifican los componentes
ortogonales (estructurales) de los términos de error.

En funcién de los resultados de impulso-respuesta, se ponderan las
innovaciones estructurales con el propésito de evaluar la importancia
relativa de las innovaciones. De esta forma es posible apreciar si los
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choques mas importantes en los agregados macro: ¢,provienen de la
incertidumbre econdmica global, volatilidad financiera internacional
o de los términos de intercambio? o ¢se centran en los choques
estructurales domésticos?, cdmo se explica el canal de transmisién?

III. Hallazgos

En esta seccion se presentan los resultados conforme al planteamiento
del modelo de la seccion anterior, considerando los choques y sus
efectos contemporaneos, los efectos dinamicos y su importancia
relativa.

Primeramente, se realizan las pruebas de raiz unitaria para determinar
el orden de integracion de las variables a través de las pruebas de
Dickey Fuller Aumentado (DFA) y Phillips — Perron (Ph-P). De acuerdo
con el Apéndice A, las variables incertidumbre econdmica global,
términos de intercambio, inversion agregada, resultado fiscal, saldo en
cuenta corriente, reservas internacionales netas y apertura comercial
son integrables de orden 1 (estacionarias en primeras diferencias); y la
volatilidad financiera internacional (VXO y VIX), crecimiento del PIB y
consumo del gobierno son estacionarias en niveles [I(0)].

Por otra parte, se estimé el grado de asociacion de la incertidumbre
econdmica y volatilidad financiera internacional con las variables
macroeconomicas de Bolivia mediante el coeficiente de correlacion de
Pearson?. Asi pues, en el Apéndice B se puede apreciar una relacion
positiva y significativa entre la incertidumbre econdémica global y
los términos de intercambio; la volatilidad financiera internacional
y el crecimiento del PIB real presentan una relacion negativa y
estadisticamente significativa.

De acuerdo con el Apéndice C, se determina el tamafio 6ptimo del
rezago para las variables incluidas en el modelo, los estadisticos
sugieren un tamario optimo de cuatro rezagos en el modelo irrestricto
[VAR (4)].

2 Se consideran 3 formas de asociacion: Débil (|r| < 0,4); Moderado (0,4 < |r| < 0,6) y Fuerte
(Ir] > 0,6).
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Por otra parte, para analizar la estabilidad del modelo se evalué que las
raices de las caracteristicas polinomiales estuvieran dentro del circulo
unitario (Apéndice F).

Asi también, se procedio a verificar el cumplimiento de las respectivas
pruebas de especificacion en cuanto a: normalidad de los residuos
(errores) y no autocorrelacion serial (Apéndices D y E).

III.1. Choques y sus efectos contempordneos sobre
las distintas variables agregadas de la economia
boliviana

En el Cuadro 2 se presentan los efectos contemporaneos -en el mismo
trimestre- de los choques de incertidumbre econémica global y de
la volatilidad financiera internacional sobre las innovaciones de los
términos de intercambio, inversion agregada, crecimiento del PIB real,
resultado fiscal, saldo en cuenta corriente y reservas internacionales
netas; asi también, se considera una especificacion alternativa en la
medicion de la volatilidad financiera internacional.

En el cuadro sefialado, se observaron la magnitud y significancia de
los choques estructurales, se evidencio que un incremento del 1% en
los choques de incertidumbre econdémica global disminuye en 0,021%
las innovaciones de los términos de intercambio, y que la volatilidad
financiera internacional incrementa en 0,03% las perturbaciones de los
términos de intercambio (parametro 31 y 332 de forma respectiva).

Para la inversion agregada, no se evidencio un efecto directo de los
choques de incertidumbre econémica global sobre sus innovaciones
(parametro 341, contrariamente enla especificacion alternativa se puede
apreciar un efecto indirecto). Aparte de eso, los choques de volatilidad
financiera internacional impactaron negativa y significativamente sobre
las innovaciones de la inversion agregada (parametro 42, en ambas
especificaciones) contrariamente a su efecto sobre los términos de
intercambio donde se aprecia un impacto positivo y significativo
(parametro 343).
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Parael crecimiento del PIB real, se encontré que mediante unincremento
del 1% en los choques en incertidumbre econdmica global, volatilidad
financiera internacional y términos de intercambio (parametro 51, 52
y B53 respectivamente), incidieron de forma negativa y significativa.

Para el resultado fiscal, los choques de incertidumbre econémica global
no tienen un impacto (parametro 361, en ambas especificaciones) asi
pues, los choques de volatilidad financiera internacional y términos de
intercambio (parametro 62 y B63) de forma instantanea, incidieron
negativa y positiva respectivamente.

Para el saldo en cuenta corriente, los choques de incertidumbre
econdémica global y términos de intercambio influyeron positivamente
sobre sus innovaciones (parametros B71 y B72) contrariamente,
incidieron de manera negativa los choques de volatilidad financiera
internacional (parametro 73).

Por ultimo, para las reservas internacionales netas, los choques de
incertidumbre econdmica global y volatilidad financiera internacional
influyeron negativamente sobre sus innovaciones (disminucion
en las reservas internacionales netas, parametro 81 y (82). Otro
elemento que incidid en las innovaciones contemporaneas de las
reservas internacionales netas fue el efecto positivo de los choques
de los términos de intercambio y resultado fiscal; por lo tanto, cuando
se incrementan los términos de intercambio y el resultado fiscal, se
incrementan de forma instantédnea las reservas internacionales netas
(parametros 383, 386 y 88 respectivamente).
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Cuadro 2: RESULTADOS DE LA FACTORIZACION ESTRUCTURAL.
RESPUESTA DE INNOVACIONES DE LAS VARIABLES FRENTE A
CHOQUES ESTRUCTURALES. EFECTOS CONTEMPORANEOS DE LOS

CHOQUES
Estimaciones de Estructural VAR
Especifiacion
alternativa
Volatilidad Volatilidad
finandera finandera

internadonal (VXO)  internadonal (VIX)
Respuesta estructural de la Incertidumbre Econémica Global

Impulso a un choque positivo estructural: Parimetro Cocefidentes
La misma variable g1 0,139k 0,140%%*
Respuesta estructural de la Volatilidad financiera internacional ~ VXO VIX
Impulso a un choque positivo estructural: Parametros Cocfidentes
Incertidumbre Econémica Global B21 0,023 0,027
La misma variable 822 0,876+ 0,655%*
Respuesta estructural de los Términos de intercambio
Impulso a un choque positivo estructural: Parimetros Cocfidentes
Incertidumbre Econdémica Global 831 -0,021%* -0,025%*
Volatilidad finandera internadonal 832 0,030%** 0,022+*
I.a misma variable 333 0,069%+* 0,074++*
Respuesta estructural de la Inversion agregada (% del PIB)
Impulso a un choque positivo estructural: Parimetros Cocefidentes
Incertidumbre Economica Global g41 -0,007 -0,016%*
Volatilidad finandera internadonal 842 -0,019%%* -0,017%*
Términos de interambio 843 0,014%* 0,016%*
La misma variable 344 0,054%+* 0,053+
Respuesta estructural del Crecimiento del PIB real
Impulso a un choque positivo estructural: Parimetros Cocfidentes
Incertidumbre Econémica Global 851 0,01 2%k -0,010%*
Volatilidad finandera internadonal 852 -0,032%%% -0,029%*
Términos de interambio 853 -0,008%** -0,01 1%+
Inversién agregada (% del PIB) 854 -0,009%** -0,010%**
I.a misma variable 855 0,01 1% 0,013%%*

Respuesta estructural del Resultado fiscal (% del PIB)

Impulso a un choque positivo estructural: Parimetros Cocfidentes
Incertidumbre Econdémica Global Bo1 -0,003 -0,002
Volatilidad finandera internadonal 862 -0,009%** -0,010#8*
Términos de interambio 863 0,013%%% 0,013%%*
Inversion agregada (%o del PIB) Bo4 -0,007+** -0,008***
Credmiento del PIB real 865 0,002 0,003*
Ta misma variable 866 0,014%+* 0,014%%*
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Cuadro 2: RESULTADOS DE LA FACTORIZACION ESTRUCTURAL.
RESPUESTA DE INNOVACIONES DE LAS VARIABLES FRENTE A
CHOQUES ESTRUCTURALES. EFECTOS CONTEMPORANEOS DE LOS
CHOQUES (Cont.)

Respuesta estructural del Saldo en cuenta corriente (% del PIB)

Impulso a un choque positivo estructural: Parimetros Cocfidentes

Incertidumbre Econdémica Global 871 0,007*%* 0,008***
Volatilidad finandera internadonal g72 -0,009%** -0,009%**
Términos de interambio 873 0,005 0,004**
Inversién agregada (% del PIB) 874 -0,008*** -0,008***
Credmiento del PIB real 875 -0,004#* -0,005%*
Resultado fiscal (% del PIB) 876 -0,004%** -0,004%%*
La misma variable B77 0,010+ 0,009+**
Respuesta estructural de las Reservas Internacionales Netas (% del PIB)
Impulso a un choque positivo estructural: Parimetros Cocfidentes

Incertidumbre Econémica Global 881 -0,053*** -0,046%**
Volatilidad finandera internadonal 882 -0,012 -0,028**
Términos de interambio 83 0,045%+ 0,040+
Inversién agregada (% del PIB) 384 -0,059%** -0,067***
Credmiento del PIB real 885 0,005 0,007
Resultado fiscal (% del PIB) 886 0,045%** 0,048%**
Saldo en auenta cortiente (%o del PIB) 387 0,006 -0,005
Ta misma variable 588 0,059%%* 0,056%+*

Nivel de significanda: *** al 1%; ** al 5%; * al 10% de forma respectiva.

Fuente: Elaboracion propia.
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II1.2. Choques y sus efectos dinamicos sobre las distintas
variables agregadas de la economia boliviana

Los efectos dinamicos evidenciaron que un choque positivo en la
incertidumbre econdmica global influyé de forma negativa y significativa
sobre los términos de intercambio (-0,4; -2,5%), resultado fiscal (-0,4;
-3%), saldo en cuenta corriente (-0,1;-1%) y las reservas internacionales
netas (-2; -4%) (Grafico 1). Estos efectos tuvieron una respuesta en el
primer trimestre antes de su convergencia a cero. Por otra parte, en
el crecimiento del PIB real también influyé de forma negativa, pero el
efecto se presento en el tercer trimestre, entre -0,3 y -0,9%.

De la misma manera, en el Grafico 2 se puede apreciar que el efecto
dinamico de un choque positivo en la volatilidad financiera internacional
influye de forma negativa sobre el crecimiento del PIB real (entre -,3
y -0,6%), resultado fiscal (-1, -3%) y saldo en cuenta corriente (-0,2,
-1%) estos efectos tuvieron una respuesta en el primer trimestre (con
excepcion del crecimiento del PIB real que responde en el segundo y
cuarto trimestre). Al contrario, las respuestas de la inversion agregada
y las reservas internacionales netas son positiva y significativa en el
primer trimestre.

Por ultimo, de acuerdo con el Grafico 3, se determina que el efecto de un
choque en los términos de intercambio genera una respuesta negativa
sobre el crecimiento del PIB real en el primer trimestre. Asimismo, la
inversion agregada, el resultado fiscal y el saldo en cuenta corriente
responden de manera positiva y significativa en el primer trimestre
(asi también, en el cuarto trimestre para el caso del saldo en cuenta
corriente).
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Grifico 1: RESPUESTA ESTRUCTURAL DE LAS DISTINTAS VARIABLES
AGREGADAS DE LA ECONOMIA BOLIVIANA. IMPULSO-RESPUESTA
FRENTE A UNA DESVIACION ESTANDAR DE UN CHOQUE
ESTRUCTURAL DE INCERTIDUMBRE ECONOMICAL GLOBAL
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grifico 2: RESPUESTA ESTRUCTURAL DE LAS DISTINTAS VARIABLES
AGREGADAS DE LA ECONOMIA BOLIVIANA. IMPULSO-RESPUESTA
FRENTE A UNA DESVIACION ESTANDAR DE UN CHOQUE

ESTRUCTURAL EN LA VOLATILIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grifico 3: RESPUESTA ESTRUCTURAL DE LAS DISTINTAS VARIABLES
AGREGADAS DE LA ECONOMIA BOLIVIANA. IMPULSO-RESPUESTA
FRENTE A UNA DESVIACION ESTANDAR DE UN CHOQUE
ESTRUCTURAL EN LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: Elaboracion propia.

Revista de Anélisis, Enero - Junio 2019, Volumen N° 30, pp. 9-51



36 ROGER ALEJANDRO BANEGAS RIVERO, JORGE SALAS VARGAS, LUis FERNANDO ESCOBAR CABA

II1.3. Importancia relativa de los choques en la
incertidumbre econdmica global y la volatilidad
financiera internacional sobre las distintas variables
agregadas de la economia boliviana

De acuerdo con los resultados del Apéndice H, se evidencio que los
choques de incertidumbre econémica global y la volatilidad financiera
internacional generaron la mayor participacion relativa sobre la varianza
de la inversion agregada, entre el 22% y 19% respectivamente.

Por otra parte, la varianza del crecimiento en el PIB real esta explicada
en mayor proporcién por los choques de volatilidad financiera
internacional, aproximadamente el 43%. Asi pues, la varianza del
resultado fiscal en mayor magnitud esta siendo explicada por los
choques de volatilidad financiera internacional, alrededor de 15%.

Para la varianza del saldo en cuenta corriente, se puede apreciar
que los choques de incertidumbre econdmica global, de la volatilidad
financiera internacional y de los términos de intercambio generan una
homogénea participacion relativa, en promedio 16%.

Finalmente, la varianza de las reservas internacionales netas alrededor
del 26%, 10% y 12% son generadas por los choques de la incertidumbre
econdmica global, de la volatilidad financiera internacional y de los
términos de intercambio respectivamente.

IV. Discusion de resultados

Los resultados de esta investigacion se encuentran en la evidencia
general que la incertidumbre econdémica global y la volatilidad financiera
internacional generan shocks negativos en la actividad econdmica real
(Moore, 2017) y que a su vez se extienden hacia el sector fiscal y el
sector externo para el caso de economias en vias de desarrollo (como
Bolivia).

De forma previa, se sefialaron las corrientes tedricas desde las cuales
se puede abordar la incertidumbre, con énfasis en la inversion y la
hipotesis de restriccion externa al crecimiento econémico.

Revista de Anélisis, Enero - Junio 2019, Volumen N° 30, pp. 9-51



INCERTIDUMBRE INTERNACIONAL Y TRANSMISION DE SHOCKS EN BOLIVIA 37

Conforme a estudios previos, los resultados son congruentes con el
canal de transmisién desde la incertidumbre econémica internacional
hacia un aumento en la volatilidad financiera internacional (Baker et
al., 2016; Bloom, 2007). Por otra parte, un aumento en la incertidumbre
econdmica internacional ejerce impactos negativos o deterioro en los
términos de intercambio, los cuales tienen una relacién directa con la
inversion y el resultado fiscal (mecanismo de propagacion indirecto).

Conforme a las estimaciones realizadas, para el caso de Bolivia, la
inversion agregada, integrada tanto por la inversion privada como
por la inversion fija del gobierno, no responde unidireccionalmente
a las perturbaciones de la incertidumbre econémica y financiera de
forma directa; sin embargo, existe un canal indirecto por medio de los
términos de intercambio, los cuales tienen una relacion directa con el
nivel de inversion agregada. Por tanto, un aumento en la incertidumbre
econdmica internacional deteriora los términos de intercambio, con
efectos indirectos negativos sobre la inversion, mismos que repercuten
sobre el crecimiento de la actividad econémica.

Asimismo, para el caso de economias emergentes es coincidente
con el ambito que, a mayor incertidumbre econémica y financiera
internacional, se relaciona directamente con un deterioro en la
cuenta corriente y con la disminucién de reservas internacionales. De
igual manera, por el lado de un aumento en la volatilidad financiera
internacional, ello influye negativamente sobre el PIB real, disminuye
el balance fiscal y deteriora la cuenta corriente.

Implicaciones para las politicas publicas

Una vez que se han cuantificado los efectos de la incertidumbre
econdémica global y de la volatilidad financiera internacional, con
implicaciones negativas y significativas sobre los términos de
intercambio, al igual que sobre el crecimiento de la actividad econémica
real, el sector fiscal y el sector externo, el cuestionamiento se direcciona
a cémo deben reaccionar los disefadores y tomadores de decision de
politicas (policy makers).

En tal sentido, la gestion en las politicas publicas trata de orientarse
a mitigar los shocks negativos de la incertidumbre econdmica y
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de la volatilidad financiera internacional, especialmente frente a
perturbaciones de volatilidad financiera internacional, la inversion
agregada responde de manera positiva para contrarrestar las
perturbaciones negativas generalizadas, por lo cual, una respuesta
favorable de la inversidon es un derrame positivo derivado de las
fluctuaciones externas.

No obstante, el rol de la inversiébn agregada tiene sus restricciones
vinculadas a la condicién externa del crecimiento econdémico toda vez
que, conforme se evidencid en las estimaciones, los shocks positivos
de inversion, ademas de presentar efectos positivos sobre la actividad
econdmica real, tienen implicaciones negativas y significativas para
el deterioro del sector externo, tanto en lo que se refiere a la cuenta
corriente, como en la disminucion de las reservas internacionales.

En definitiva, el margen de maniobra en la reaccion de la inversién como
derrame positivo frente a perturbaciones positivas en la incertidumbre
econdémica y la volatilidad financiera internacional estara restringido
por el deterioro del sector externo, con una pérdida de sus reservas
internacionales (costos de oportunidad).

Limitaciones y agenda para la investigacion

Toda vez que la incertidumbre es un constructo no observado
directamente en la realidad y refleja la dificultad de predictibilidad futura
0 en las expectativas de los consumidores, gerentes y disefiadores
de politicas econdmicas, desde la perspectiva aplicada, la principal
sugerencia para investigaciones futuras, se direcciona en la necesidad
de contar con un indice que permita medir la incertidumbre econémica
doméstica en Bolivia (Bolivian Economic Policy Uncertainty, BEPU)
con base en la metodologia que ha sido aplicada en otros paises o la
utilizacion de Google Trend, mineria de texto en redes sociales y en
sitios electronicos.

Desde la perspectiva metodoldgica, en este documento, se abordé
el rol de la incertidumbre econdmica global y la volatilidad financiera
internacional, con sus respectivos mecanismos de propagacion,
exclusivamente sobre agregados reales, fiscales y externos,
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sefialandose como limitacion el rol sobre el sector financiero y sus
canales de transmision.

Por otra parte, se agenda la sugerencia de considerar regimenes
diferenciados acorde al estado de la incertidumbre econdmica y
financiera internacional: alta y baja, o mediante un enfoque en cambio
de transicion suave.

V. Conclusiones

En este documento, se plantea la siguiente pregunta de investigacion:
¢,Como influye la incertidumbre econdémica y financiera internacional
en la economia boliviana? Para ello, se empled la metodologia de
Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR).

Por la revision de la literatura, se identificod la necesidad de contribuir
con una explicacion en el canal de transmision desde la incertidumbre
internacional, econdmica y financiera, incluyendo a los términos de
intercambio como un mecanismo de propagacién, para una economia
pequefa y abierta con implicaciones sobre el sector real, fiscal y
externo.

En suma, la incertidumbre econdmica global y la volatilidad financiera
impactan retardando el crecimiento del PIB real, entre el -0,3% y 0,9%;
generandose perturbaciones sobre el resultado fiscal entre el -0,4% y
-3%; con implicaciones negativas sobre la cuenta corriente entre -0,1%
y -1%, por lo cual, las perturbaciones de la incertidumbre econémica
global generan una disminucién de las reservas internacionales entre
el -2% y -4%; no obstante, se evidencian derrames positivos de la
volatilidad financiera internacional sobre la inversién agregada (efecto
significativo al primer trimestre).

Por otra parte, los choques positivos de los términos de intercambio
repercuten de forma directa sobre la inversion agregada, con
innovaciones positivas sobre el sector fiscal y el sector externo; en
contexto de shocks negativos o deterioro de los términos de intercambio,
existirian perturbaciones negativas y significativas.
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Para contrarrestar la incertidumbre econémica global y la volatilidad
financiera internacional, se pueden emplear innovaciones positivas
de la inversion agregada para mitigar las perturbaciones externas;
sin embargo, la principal restriccion se presentaria por el lado de
la inversion fija del gobierno, con implicaciones negativas sobre el
resultado fiscal, deterioro en la cuenta corriente y disminucion de las
reservas internacionales netas, como los principales trade-off o costos
de oportunidad para las politicas publicas.

Finalmente, se apunta como agenda de investigacion, la necesidad
de mediciéon y construccion de un indice de incertidumbre para la
economia boliviana (BEPU, Bolivian Economic Policy Uncertainty) con
la finalidad de medir y explicar los efectos y canales de transmision en
la incertidumbre y expectativas de los agentes econdmicos, asi como
de la politica econdmica nacional.
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APENDICES
APENDICE A

Pruebas de estacionariedad para las variables

Dickey-Fuller Aumentado (DFA) Phillps-Perron (Ph-P)
En primera En En primera
En Niveles diferencia niveles  diferencia Orden de
Nro, de Nro, de integracion
Variables Especificacion Estad.r Rezagos  Estad. s Rezagos  Estad.z _ Estad. ¢ )]
o ] * . K , . RRK
g rpeiline Ereninien @il i 2,82 0 10,01 0 275 10,37 !
Con rumbo y tendencia 3,37 0 904 0 333 10,2740 1
Log Volatilidad financiera internacional ~ Con rumbo 282% 0 2,78+ 0
(VXO) Con rumbo y tendencia  -3,04% 0 3,020 0
Log Volatilidad financiera internacional  Con rumbo 2954 0 2,95+ 0
(VIX) Con rumbo y tendencia 3,10 0 3,100 0
Lo Témminos de intercambio Con rumbo 1,50 1 57900 0 1,40 5,810k 1
g Términos de intercambic
8 1¢ demtere Con rumbo y tendencia 127 1 L5 87+ 0 BREt -5 80#5¢ 1
Con rumbo 1,70 1 43980 0 2,93 21,28%5 1
Log Inversi da (% del PIB ; g g -
o lnversion agregada (% del PIB) Conrumboy tendencia  -5,57% 0 3924 0 5,53* 26,420 1
: 417k 418k )
Crecimiento del PIB real Con rumbo 41 0 418 (
Con rumbo y tendencia 4,94 %45 0 -5,09%*% 0
o . . Aok ! Aok -19 Hdk
Rl Gl G Con rumbo ‘ 152 2 10,35 1 504 19,82 1
Con rumbo y tendencia  -1,45 2 q0310 1 522w 19,72%ex 1
g 8,03+ 800 4 802+ 20,07%%k
Saldo en cuenta corriente (% del PIB) Con rumbo . 8,03 0 8,00 4 8,02 22 !
Con rumbo y tendencia 8,09 0 797 4 8,09+ 22,1294 1
Log Resetvas Internacionales Netas (% Con rumbo 1,49 1 3,400 0 121 3,304 1
del PIB) Con rumbo y tendencia 0,50 1 3,710 0 011 3,61 1
Log Apertuta comercial como razén del  Con rumbo 1,18 0 84zt 0 192 -8 48 1
PIB Con rumbo y tendencia 1,16 0 _§ 57%% 0 1,56 9, 20%xx 1
Con rumbo 3o 0 3,13% 0
Log C del gobierno (% del PIB i >
og Consumo del gobiemo (% del PIB) o mboy tendencia _ 322¢% 0 3,10% 0

Nivel de significancia estadistica: *#* al 1%; ** al 5%; * al 10%

En la prueba de Augmented Dickey-Fuller (ADF) se considera un nimero maximo de once rezagos con el criterio de minizacion de Schwarz.

APENDICE B

Analisis de correlacion de las variables

Muestra: 200073 201812
Observaciones incluidas: 72

L Volatilidad AL Reservas
X AL lInversion AResultado  Saldo en cuenta
ALlnceriidumbre  financiera A L Términos Crecimiento del Internacionales
i N agregada (% del fiscal (Y del  corriente (% del
Econémica Global  internacional  de intercambio PIB real N b del
) PIB) PIB)
(VXO)
AL Incertidumbre Economica Global 1
L Volatilidad financiera internacional (VXO) 0,345 1
AL Términos de intercambio 0,20 002 1
AL Inversion agregada (% del PIB) 0,07 003 0,06 1
Crecimiento del PIB real 003 -0,324% 0,06 0,19 1
A Resultado fiscal (% del PIB) 0,14 0,02 0,08 0,23 0,002 1
Saldo en cuenta corriente (% del PIB) 0,10 0,15 0,24 0,06 0,04 0,25+ 1
AL Reservas Internacionales Netas (% del PIB) 0,10 0,18 0,04 0,04 0,08 0,10 013 1
Nivel de significancia: *** al 1%, ** al 5% y * al 10%; A : diferencia; L. : logaritmo natural
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APENDICE C

Criterios de seleccion de orden en el Numero de rezagos del VAR

Muestra: 2000T2 2018T2

Observaciones incluidas: 67

Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ

0 7423147  NA 224F-19  -202482  -18,14223 -19,41486
1 8851249 2174125 228E-20 -22,60074 -18,38879% -20,93406*
2 9631593 1001635 181E-20 -23,01968 -16,70175 -20,51966
31032017 719411  236E-20 -2316469 -1474079 1983133
4 1146492 9226344% 115¢-20% -2467141 -14,14153 -20,50471
5 1244968 5585186 180E-20 -25.70053* -13,06468  -20,7005

*Indica el rezago optimo de seleccion de acuerdo a los distintos criterios de informacion:

LR: modificado secuencia, prueba estadistica LR (cada prueba al 5% de significancia)
FPE: Error predictor final
AIC: Criterio de informacion de Akaike

SC: Criterio de informacion de Schwarz

HQ: Criterio de informacién de Hannan-Quinn

APENDICE D

Prueba LM de correlacion serial

Hipétesis nula: No existe correlacion serial en el rezago h

Muestra: 2000Q2 2018Q2
Observaciones incluidas: 68

Prob. De No

Nro. de Rezagos Autocorrelacion

N N

o

0,886
0,094
0,125
0,246
0,612

Probabilidad para Chi cuadrado con 64 grados de libertad.
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APENDICE E
Prueba de Normalidad para los residuos VAR

Hipotesis nula: Los residuos presentan una distribucién multivariada normal
Muestra: 2000Q2 2018Q2

Observaciones incluidas: 68

Probabilidad de
Componente . .
Simetria
A L Incertidumbre Econdémica Global 0,28
L Volatilidad financiera internacional (VXO) 0,59
A L Términos de intercambio 0,24
AL Inversion agregada (% del PIB) 0,47
Crecimiento del PIB real 0,91
A Resultado fiscal (% del PIB) 0,10
Saldo en cuenta corriente (%o del PIB) 0,02
A L Reservas Internacionales Netas (%o del PIB) 0,88
Global 0,19
Probabilidad de
Componente i
Curtosis
A L Incertidumbre Econdémica Global 0,46
L Volatilidad financiera internacional (VXO) 0,33
A L Términos de intercambio 0,17
A L Inversion agregada (% del PIB) 0,53
Crecimiento del PIB real 0,49
A Resultado fiscal (% del PIB) 0,74
Saldo en cuenta corriente (%o del PIB) 0,14
A I Reservas Internacionales Netas (%o del PIB) 0,24
Global 0,44
Probabilidad de
Componente .
Normalidad
A L Incertidumbre Econémica Global 0,43
L Volatilidad financiera internacional (VXO) 0,54
A L. Términos de intercambio 0,20
A L Inversién agregada (%o del PIB) 0,64
Crecimiento del PIB real 0,78
A Resultado fiscal (%o del PIB) 0,25
Saldo en cuenta corriente (%o del PIB) 0,02
AL Reservas Internacionales Netas (%o del PIB) 0,50
Global 0,2613
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APENDICE F

El modelo VAR satisface la condicion de estabilidad
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APENDICE G

Impulso-respuesta frente a una desviacion estandar de un choque estructural de
incertidumbre econémica global

Respuesta de la Volatilidad Financiera Internacional
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4

APENDICE H

Descomposicion de la varianza estructural de las variables

(expresado en porcentaje)
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Descomposicion de la varianza estructural de las variables

(expresado en porcentaje) (Cont.)
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