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RESUMEN

En esta investigacion se analizan los efectos de shocks permanentes de
términos de intercambio (Tl) de los commodities sobre el PIB observado
y potencial de Bolivia de 1970 a 2018. Se recurrié a una funcién de
produccion tipo neoclasica para hallar el producto potencial y, para la
estimacion de los shocks persistentes de los Tl, se empled el método
de Vectores Autorregresivos con Proyecciones Locales. Se evidencio
una importante relacion entre la Productividad Total de Factores y el
PIB potencial, tanto en los periodos de las caidas sistematicas de los
TI (198091 - 1988g3) como en los de expansion sostenida (200591-
201492). Asimismo, se resalta la mayor importancia relativa que
adquirio el factor capital para explicar el crecimiento desde el afo 2010.

Impactos de shocks persistentes de los Tl serian significativos sobre el
crecimiento del PIB observado y potencial, pero la magnitud del efecto
en estas variables seria menor con caidas continuas de los TI.

Clasificacion JEL: C32, 013, Q02, Q33

Palabras clave: Producto potencial, superciclo de precios de
commodities, términos de intercambio
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Effects of shocks in the terms of trade
of raw materials on the ohserved and
potential GDP Bolivia

ABSTRACT

In this research, the effects of permanent shocks in terms of trade (ToT)
of commodities on the observed and potential GDP of Bolivia from 1970
to 2018 are analyzed. A neoclassical production function was used to
find the potential product and, in order to estimate the persistent ToT
shocks, Autoregressive Vectors with Local Projections method was
used. An important relationship between the Total Factor Productivity
and the potential GDP was evidenced both in periods of systematic ToT
falls (198091 - 1988q3) and in those of sustained expansion (2005q1-
2014q92). It also highlights the greater relative importance that capital
factor acquired to explain the growth since 2010.

Impacts of persistent ToT shocks would be significant on the growth
of the observed and potential GDP, but the magnitude of the effect on
these variables would be less with continuous TOT falls.

JEL Classification: C32, 013, Q02, Q33

Keywords: Potential product, commodity price supercycle,
terms of trade (ToT)
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1. Introduccion

Ya en los afios setenta, y de forma mas compleja (por sus repercusiones
en otras variables) entre mediados de los afios 2000 hasta 2014, se
observd una elevada expansion de los precios de los commodities
debido, entre otros factores, al crecimiento acelerado de las economias
emergentes como China e India. En este periodo, América Latina
experimentd un crecimiento importante con estabilidad financiera
y aun después de la crisis financiera internacional de 2009, hubo la
percepcion de que los paises de la region eran mas resilientes a los
Sshocks internacionales y podian sostener tasas de crecimiento mucho
mas altas que en el pasado (Alberola, 2016).

En efecto, se observaron grandes avances macroeconémicos en
cuanto al crecimiento y reduccion en las asimetrias de la distribucion
de ingresos. Asimismo, las ganancias en los Términos de Intercambio
(TI) en ciertos casos también se tradujeron en colchones financieros
internos que ayudaron a reducir la dependencia de financiamiento
internacional.' Sin embargo, ante el fin del superciclo de los commodities
en 2014, surgi6 la necesidad de analizar si los efectos en las variables
reales, como el PIB potencial, del boom y el posterior descenso de los
precios de las materias primas, no solo fueron ciclicos (coyunturales),
sino también estructurales.

En tal sentido, si bien existe una gran divergencia de criterios
respecto a la magnitud o importancia de los impactos en las variables
estructurales, importantes estudios al respecto (Castillo y Salas, 2012;
Castillo y Rojas, 2014; Gruss, 2014, y Aslam et al., 2016) concuerdan
que si existe algun tipo de efecto en el producto observado, a través
de la Productividad Total de Factores (PTF), por lo cual también se
esperaria que esto afecte a las posibilidades de expansién de la
produccion potencial, si los shocks de los Tl son persistentes en el
tiempo.

En este marco, el objetivo de esta investigacion es determinar los
impactos de shocks permanentes de Tl de los commodities sobre

1 También se destaca que las condiciones financieras internacionales fueron mucho mas flexibles,
facilitando los ingresos de capitales.
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la expansion del producto y sus determinantes (a saber factores
productivos y el producto potencial) para el caso de Bolivia. Para tal
fin, se realizaran ejercicios de estimacion de la funcién de produccion
a través de la metodologia de contabilidad del crecimiento para la
obtencion del PIB potencial y la incidencia de cada uno de sus factores,
realizandose un analisis especifico de dos periodos de booms de los
Tl de las materias primas, el primero comprendido entre 1974q1 y
197904, y el segundo de 2005q1 hasta 201492.

Posteriormente, para la especificaciéon y estimacion de los shocks
transitorios y persistentes de los Tl se empleara el método de Vectores
Autorregresivos con Proyecciones Locales (VAR LP, por sus siglas en
inglés) propuestas por Jorda en 2005 y desarrollado por Teulings y
Zubanov en 2014. En esta misma linea, a partir de un modelo VAR
ajustado en sus Funciones Impulso Respuesta (FIR) se hara uso de los
enfoques de Gruss (2014) y Aslam et al. (2016) mediante la estimacion
del impacto de los Tl de los commodities en el crecimiento trimestral
acumulado del PIB observado, el PIB potencial, el consumo, el stock
de capital, el nivel de empleo y la PTF.

De esta manera, el documento estd organizado en cinco secciones: la
primera, la introduccion que ya fue abordada; la segunda, expondra una
breve revision de la literatura, evidencia internacional y metodologias de
medicién de las relaciones planteadas; la tercera, delineara los hechos
estilizados del comportamiento de los componentes del producto y
otras variables relacionadas con los Tl; en la cuarta, se estimara el
impacto de los Tl de los commodities en los componentes del producto
observado y el PIB potencial a través de la metodologia VAR LP.
Finalmente, en la quinta seccién se presentaran las conclusiones mas
relevantes de este estudio.

II. Revision de la literatura, evidencia internacional y
metodologias de medicion

I1.1. Revision literaria y evidencia internacional

Estrada y Hernandez De Cos (2009), mediante una funcion de
produccion para estimar el producto potencial de 11 paises de la
Zona Euro, hallan que shocks presentes en los precios del petréleo

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2019, Volumen N° 30, pp. 85-123



90 ArLvaRO CESPEDES TAPIA, JUAN CARLOS CARLO SANTOS, JOSE A. PANTOJA BALLIVIAN

pueden afectar a la PTF, el stock de capital y la tasa de desempleo
estructural, encontrando una correlacion negativa entre el crecimiento
de la productividad y el precio relativo del petréleo. Situacion similar,
se encontré para el caso de la inversion, con un efecto aun mas
importante. Por su parte, la relacion es positiva con la tasa de paro
(indiciacion salarial).

Castillo y Salas (2012) sefialan que los Tl y las fluctuaciones
macroeconémicas son importantes en el estudio de los ciclos
econoémicos y el crecimiento en economias pequefas y abiertas.
Mediante la estimacion de un modelo VAR y modelo de vector de
correccioén de errores (VECM, por sus siglas en inglés) con tendencias
estocasticas comunes, realizan un estudio empirico de la relacién entre
los choques permanentes de Tl y las fluctuaciones macroeconémicas,
encontrando que en el corto plazo, los choques transitorios son mas
importantes para el consumo y la inversion que para el producto. Por
su parte, en el largo plazo, segun la descomposicion histérica para
estimar el producto potencial, se revela que la variabilidad de los
choques domésticos depende mucho de la varianza de los TI.

Castillo y Rojas (2014) mediante Modelos de Equilibrio General
Dinamicos y Estocasticos y un VAR Estructural con restricciones de
largo plazo, concluyen que los beneficios de la expansién favorable
de los Tl repercuten en un incremento del crecimiento de corto y largo
plazo de economias como las de Peru y Chile. No obstante dada su
volatilidad, es importante no solo estimar sus efectos sobre el producto
sino también distinguir sus efectos directos sobre la inversion e
indirectos sobre la PTF.

Gruss (2014) asume que los descensos de los precios de las materias
primas a partir de 2011 tuvieron y tendran un impacto significativo en el
crecimiento de América Latina y el Caribe (mediante la estimacion de
Tl de los commodities). El autor sugiere que para un pais exportador
promedio de productos basicos, en los proximos afos, el crecimiento
sera significativamente menor respecto al observado en el auge de
precios, incluso si estos se mantuvieran estables.

Aslam et al. (2016) realizan dos conjuntos de pruebas empiricas para
52 paises de economias emergentes y en desarrollo (periodo 1960 a
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2007) mediante estudios de eventos y estimaciones basadas en las
regresiones locales. En este trabajo se hace uso de datos de panel y
proyecciones locales propuestas por Jorda en 2005 y desarrolladas
posteriormente por Teulings y Zubanov en 2014 y Plagborg-Mgller y Wolf
(2019) para examinar las respuestas de las variables macroecondémicas
claves (como el PIB observado, PIB potencial, la inversién, el ingreso
nacional disponible y el gasto fiscal) ante perturbaciones en los Tl de
los productos basicos de exportacion. Los autores concluyen que tanto
el producto observado como el potencial de los paises en desarrollo,
se ven afectados por fluctuaciones persistentes de los Tl de los
productos basicos, siendo el efecto en el producto potencial un tercio
del observado en el PIB real.

En el caso de Bolivia, no existen trabajos especificos acerca de los
efectos de este tipo de shocks en el producto potencial; no obstante,
Loza (2016) sefiala que los shocks externos de mayor relevancia
para nuestro pais son los que corresponden a variaciones de los TI.
Asimismo, este autor sugiere que es necesario distinguir entre los
efectos temporales y permanentes de perturbaciones en los Tl, dado
que los agentes econdmicos ajustan sus ahorros para poder suavizar
su consumo en el tiempo. Por otra parte, Gomez (2018) advierte que
ademas del PIB como variable de analisis, se deberia usar el Ingreso
Interno Real (PIB real + Ganancias por TI) en virtud de que este
indicador incluye las ganancias (o pérdidas) reales de cambios en los
precios de los bienes y servicios tanto exportados como importados.

11.2. Metodologias de medicion

I1.2.1. Términos de intercambio de los commodities

Para captar el comportamiento especifico de los Tl de los productos
basicos se trimestralizé y se cambié a base junio de 1990=100, los
indicadores anuales y mensuales construidos por Gruss (2014) para un
conjunto de economias en desarrollo. A continuacion la especificacion
genérica de los cinco indicadores de materias primas de dicho autor?:

2 La descripcién de las férmulas, los datos mensuales y anuales fueron proporcionados
gentilmente por Bertrand Gruss en octubre de 2018.
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1) xm_gdp: indice de Términos de Intercambio de los Commodities
(xj-mj) ponderado por PIB.

2) xm: Indice de Precios de Exportaciones Netas de los
Commodities (xj-mj) ponderado por comercio total de
commodities.

3) x: indice de Precios de Exportacion de los Commodities (x))
ponderado por las exportaciones totales de commaodities.

4) m: Indice de Precios de Importacién de los Commodities (mj)
ponderado por las importaciones totales de commodities.

5) x_gdp: indice de Precios de Exportacion de los Commodities
(%)) ponderado por el PIB.?

[xm_gdp] Las ponderaciones en el indice de Términos de Intercambio de Productos Basicos
(CTOT) estan dadas por 3

WETOT — xl]t -s ~ Mijt-s
@ijr
1 -s

donde: =

C X (m,. ) denota el valor de las exportaciones (importaciones) de la mercancia j por pais i
(en ddlares estadounidenses, de la base Comtrade de la Organizacién de Naciones Unidas
- ONU) en el afio (t-s);

+ GDP,_ denota el PIB nominal del pais en ddlares estadounidenses en el afio (z- s). Dados
los cambios poco significativos en la composicién del comercio de periodo a periodo y, por
parsimonia, se tomé el una longitud de s=3 rezagos, de la misma forma la realizada por
Gruss (2014).

[xm] Las ponderaciones en el indice de Precios de Exportaciones Netas de los Productos

Basicos (serie NCPI en Gruss 2014) vienen dados por:

ij,-s

_ Z Xijt—s ~ Mijr-s
ljr_
3L (B Xijes T 2y Mijes)

[x] Las ponderaciones en el indice de Precios de Exportacion de Productos Basicos estan dadas

por:
xl]’l‘ s
1;1 - 3

J —1%Xijt-s

[m] Los pesos en el indice de Precios de Importacmn de Productos Basicos estan dados por:

Z Mij—s
1]r7
3 2 1 Mij-s

[x_gdp] Las ponderaciones en el indice de Precios de Exportacion de los Productos Basicos

(ponderados por el PIB) vienen dados por:
3
1

WP _ Xijt-s

G ~3 DPl]‘[ -s

s=1
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Todos los indices de precios de las materias primas son mensuales y
se construyen como:

J

AlogUNDEX )y, = APy 1
=1
donde

* Pes el logaritmo del precio relativo del commodity j en el mes
t dentro del afio 7 (en ddlares estadounidenses y dividido por el
indice de valor unitario del Fondo Monetario Internacional (FMI)
para las exportaciones de productos manufacturados);

* Adenota primeras diferencias;

* w, es el peso del commodity j del pais i para todas las
observaciones mensuales t dentro del afio t.

+ Las ponderaciones (w) se definen de manera diferente para
cada indice de precios de productos basicos y estan rezagadas;
por lo tanto, predeterminadas con respecto al cambio de precio
en cada periodo, pero varian para reflejar los cambios a lo largo
del tiempo en la cesta de los productos basicos efectivamente
comercializados.

* Se toma en cuenta los precios de 46 productos basicos de la
base de datos de estadisticas financieras internacionales del
FMI para la base mensual que comienza en enero de 1980.4 La
base de datos anual extendida (desde 1970) se toma en cuenta
los precios de 41 productos basicos.

Como se mencioné anteriormente, en este documento se usara el
indicador compuesto de indice de Términos de Intercambio de los
Commodities (xm_gdp) trimestralizado para Bolivia en el periodo de
estudio de 1970 a 2018.

4 Para los afios 1970 a 1979, se trimestraliz6 la serie anual de Gruss (2014) en base a un
algoritmo cuadratico donde la evolucion trimestral recrea, en promedio, el valor anual.
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11.2.2. Ganancia/perdida del ingreso real bruto disponible
por efecto de los términos de intercambio

Un ejercicio empirico (similar a Kacef y Manuelito, 2008) que permite
aproximar la importancia del efecto de los Tl, es la obtencion del
ingreso nacional bruto disponible en términos reales. En efecto, si
aproximamos el ingreso nacional bruto disponible por medio del PIB, el
pago neto a factores del exterior y las transferencias corrientes netas a
lo cual se afiade el efecto en las exportaciones de los Tl (medido por el
relativo del el indice de precios de exportaciones e importaciones) se
logra cuantificar el aporte o pérdida de los Tl al ingreso nacional bruto
disponible.®

IPX,

YNRBD, = PIB, + PNF, + TCN, + X, * (— - 1)

IPM,
donde YNRBD, = Ingreso Nacional Real Bruto Disponible; PIB,= Producto
Interno Bruto; PNF, = Pago Neto de Factores; TCN, = Transferencias
Corrientes Netas®;, X, = Exportaciones reales; IPX, = Deflactor
exportaciones del PIB; IPM, = Deflactor importaciones del PIB.

5 Dado que hay factores de ingreso como el efecto de los términos de intercambio que no son
visibles o no estan contemplados en el PIB a precios contantes pero si en el Ingreso Nacional
Bruto Disponible. La formula de YNB, (citada como YNRBD en este documento) y la expresion
GTT: efecto de los términos de intercambio [x, + (::Z - 1), asi descrita en este documento], se

pueden encontrar el documento Kacef y Manuelito (2008), pag. 13.

6 De acuerdo a la metodologia utilizada en CEPAL (1970) mencionado en Kacef y Manuelito
(2008), se obtiene el pago neto de factores al resto del mundo y las transferencias corrientes
netas recibidas del resto del mundo a precios constantes, usando como indice de precios el
indice de valor.
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11.2.3. Contabilidad del crecimiento para hallar los
componentes de la funcion de produccion y el PIB
potencial

El PIB observado y el potencial de Bolivia se estimaran mediante
una funcién de produccion aproximada por el modelo de crecimiento
de Solow (1956). En el mismo, se caracterizara a la economia por
la dotacién de factores productivos: trabajo, capital y la PTF. De
esta forma, el comportamiento de la economia podria caracterizarse
mediante una funcion de produccién tipo Cobb-Douglas:

Yy = A, Kta Lrl_a

donde Y, es el PIB en el periodo t, A, (el residuo del modelo de Solow)
representa al componente no observado de la PTF, y K, y L, son la
cantidad de capital y trabajo, respectivamente, que estan siendo
utilizados para un nivel de produccién dado en t.” Si los parametros
a 'y (1 - a) (participacion del capital y el trabajo en el producto,
respectivamente) en la funcion de produccién fueran conocidos,
entonces aplicando logaritmos naturales a la funcion, la PTF se podria
calcular como la resta de las tasas de crecimiento del producto menos
las del capital y empleo, ponderadas por los parametros citados. No
obstante, los valores de a y (1 - a) deben estimarse o usar valores
calibrados en base a estimaciones econométricas de los mismos.

Una alternativa para estimar estos parametros es suponer que
la funcidon de produccion tiene rendimientos constantes a escala:
a+(1-a)=1yque existe competencia perfecta, de tal manera que estos
parametros podrian obtenerse directamente de las cuentas nacionales
(ya que representarian la participacion del trabajo y el capital en el
producto de cada afio) o de trabajos anteriores que hayan asumido
supuestos similares.

7 En la funcién de produccion, se asume que el aumento del uso del factor productivo presenta
retornos decrecientes, es decir, a medida que aumenta la cantidad de capital o trabajo en la
economia, cada unidad extra de capital o trabajo es menos productiva que las anteriores.
Sin embargo, se asumira que los rendimientos son constantes a escala, por lo cual cuando
aumenta la cantidad de factores, la cantidad producida varia en la misma proporcién. Asimismo,
el modelo asume que no hay crecimiento potencial en el largo plazo si no hay crecimiento de la
productividad.
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De acuerdo a la literatura empirica revisada, se tienen los siguientes
valores para Bolivia: Gollin (2002): a = 0,373; Rodriguez (2007):
a=0,36; Chain (2011): @ = 0,41; Loayza et al. (2004) y Vargas (2010):
a=0,33. En el ultimo caso -Vargas (2010)- el célculo se tested a través
de un modelo de Equilibrio General Dinamico, a partir del cual se
concluye que en el pais, la tasa de crecimiento del PIB se explica en
2/3 por los factores productivos tradicionales, mientras que el resto
podria ser atribuido al residuo de Solow. De esta manera, siendo los
calculos similares, se opto por utilizar a = 0,338, por lo cual el coeficiente
1-a a ser empleado para el factor trabajo sera de 0,67.

Conrelacion al stockde empleo, enlaliteraturaeconémica generalmente
se utiliza a la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA). Sin embargo, la
serie de la PEA disponible en el INE (Instituto Nacional de Estadistica)
es muy corta y tiene valores faltantes. En este marco es habitual recurrir
a fuentes externas (Conference Board, World Development Indicators
y Penn World Table) que cuentan con estimaciones de la PEA con
periodicidad anual desde 1960.

Respecto a la estimacién del acervo de capital, de acuerdo con Nehru
y Dhareshwar (1993), el stock de capital fisico es de facil construccion
por el método de inventarios perpetuos, el cual utiliza la ecuacién de
movimiento del capital en funcion del capital fisico inicial (K,) y de la
inversion mediante las siguientes relaciones funcionales:

Ke=(1—-d)Ky+ X5 le-s (1 —d)°

donde K, es el acervo de capital inicial, I,  es la inversion bruta interna
en el periodo t- sy d es la tasa de depreciacién del stock de capital.
En linea con Harberger (1978) se asume un estado estacionario,
mediante el cual la tasa de crecimiento del producto (g) es igual a la
tasa de crecimiento del capital fisico. Por lo tanto, el capital inicial (K))
se calcula por medio de la siguiente relacion.

Iy

K, =
0 g+d

8 Se asume que el valor seleccionado de a es congruente con la participacion promedio del factor
capital en la generacion del ingreso nacional, sobre todo en el periodo 2006-2017.
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En relacion a la tasa de depreciacion a ser utilizada se considerd
un valor de: d = 3,2%, siguiendo a los trabajos de Huarachi (1992),
Rodriguez (2007) y Chain (2011). La tasa de crecimiento (anual) de
largo plazo de la economia sera de g = 3,2%, la cual corresponde al
promedio de crecimiento de 1970 a 2017. Dados estos valores, se
estimara el valor inicial del capital fisico mediante la ecuacion definida
anteriormente para K,.°

Una vez calculado K, la serie del stock de capital sera estimada
utilizando informacion de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) que
representa a la inversion (I) de cada periodo a precios constantes de
1990, encadenada en base a la informacién histérica anual y trimestral
de cuentas nacionales del INE de Bolivia para los afios 1970-2018

De esta manera, partiendo de una funcién de produccién neoclasica
representada  anteriormente, tomando logaritmos naturales,
diferenciando respecto al tiempo y reordenando, obtendremos la
productividad total de factores por contabilidad del crecimiento,
estimando de esta manera el residuo de Solow:

InY; = alnkK; + (1 — a)InL, + ptf; + &

Aa; = Ay, — alk, — (1 — a)Al;

donde Aa, es el crecimiento de la PTF y Ay, es el crecimiento del PIB.
Para el caso del PIB potencial se empleara el enfoque de Giorno et al.
(1995) y Acevedo (2009), dado que Aaq, = ptf, + ¢, entonces ptf sera
la productividad total de factores tendencial, y el producto potencial
(Y.¥) se obtendria al evaluar la funcion de produccion en los niveles
potenciales de capital y trabajo:

InYy = alnk{ + (1 — a)InL; + ptf;

Los componentes tendenciales o de largo plazo, K.* y ptf,, pueden
obtenerse de manera rapida a través de filtros estadisticos sencillos

9 Cabe sefialar que el calculo del acervo de capital no incluye el uso y la calidad del factor.
10 Las series hacia atras de 1990 se extrajeron de INE (2016).

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2019, Volumen N° 30, pp. 85-123



98 ArLvaRO CESPEDES TAPIA, JUAN CARLOS CARLO SANTOS, JOSE A. PANTOJA BALLIVIAN

como el de Hodrick y Prescott." No obstante, se recomienda dar un
tratamiento especial a L,*, pues esta variable se define como: L * = PEA
(1- NAIRU)) donde NAIRU' se define como la tasa natural de desempleo
no aceleradora de la inflacion.

Se debe considerar que al igual que el PIB potencial, la NAIRU es una
variable no observable, por lo cual se utilizara el filiro de Kalman para
estimar la tasa natural de desempleo en linea con Gordon (1996), bajo
una representacion estado-espacio que considera como variable de
sefal a la inflacion (). Por tanto, la ecuacion de sefial estara explicada
por el comportamiento de tres elementos: la inercia del propio proceso
inflacionario; el exceso de demanda, medido a través del negativo de
la diferencia entre la tasa de desempleo abierto (TDA)"® y la NAIRU y
las perturbaciones de oferta (z,) que representaran a los cambios en
los Tl (Acevedo, 2009)'. La representacion de espacio - estado para la
NAIRU sera la siguiente:

n, = a(L)m,_1 + b(L)[-(TDA; — NAIRU )| + c¢(L)z; + €,
NAIRU, = NAIRU,_; + v,
donde (L) es un operador de polinomios de rezagos y las perturbaciones

€,y v, son ruido blanco, con una distribucion gaussiana y con matrices
de varianzas-covarianzas diagonales.

E(ere) =02 E(eer)=0; Vt#1
E(www,) =o02; E(wow,) =0; Vt#1

E(e ve) = 0; s VE#T

11 Segun Acevedo (2009), se considera que no es necesario ajustar ciclicamente el factor capital,
debido a que el nivel del acervo de capital observado sera, al mismo tiempo, la contribucién
potencial que este factor puede hacer al crecimiento del producto.

12 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment.

13  Ajustada por estacionalidad.

14 Cabe apuntar que en la representacion de estado - espacio de Acevedo (2009) se utiliza el
tipo de cambio real, sin embargo en este documento, se especificara de la manera propuesta
originalmente por Gordon (1996) haciendo uso, como variable de control exégena, a los
términos de intercambio de los commodities.
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11.2.4. Vectores Autoregresivos de proyeccion local (VAR
LP)

En base a Jorda (2005), Teulings y Zubanov (2014) y Plagborg-Mgller y
Wolf (2019) se asume un conjunto de datos observados agrupados en:
w,=(r,x,,q,),dondery q,son respectivamenten x 1y n, x1vectores
de series de tiempo (a saber variables externas de control) mientras
X,y y, son escalares, los mismos que para la modelacion inicial son
planteados en forma de vectores autorregresivos (VAR) de los cuales
interesa la respuesta dinamica de y, ante impulsos de x,. EI modelo
de vectores autorregresivos con proyecciones locales considera para
cadah=0,1,2,... (horizonte de proyeccion) la siguiente especificacion
lineal:

Verh = Hn + BrXe T Vare + ) Spyweoy +Ene
=1
donde ¢, eslaproyeccionresidualyu, B, v, 6, 6, .. sonlos coeficientes
de proyeccion. La funcion de impulso respuesta del VAR LP de y,con
respecto a x, esta dado por {B,}, .. Obsérvese que la especificacion

precedente controla el valor contemporaneo de r, pero no de q,.

Las funciones impulso respuesta del VAR LP estimado, g, (p), se definen
como el coeficiente en x, en una proyeccion lineal mediante minimos
cuadrados, excepto que la suma infinita (X210, we-1) se trunca en el
rezago p. Para hacer factible la estimacion de la proyeccion local se
obtiene la siguiente ecuacion:
p h-1 14

My, = al +y{ + BhAs, + Z ﬁ{lASt—j + Z /))élASHh—j + Z o Aye_;
j=1 j=1 =1

14 h-1
h h h
+Z€2xt_j + Z 93xt+h—j + &t
j=0 j=1

donde el subindice t es para los afos; el subindice h es el horizonte
de proyeccién después del periodo t; p es el numero de rezagos por
cada variable; y, es el logaritmo natural de la variable de interés, s, es
el logaritmo natural de los Tl de los commodities, que es la variable
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a la cual se realiza el choque y es un indicador especifico de precios
relativos para commodities (CTOT, por sus siglas en inglés, elaborado
en base a Gruss, 2014).

Ay = yeon = Yeor
Asy =S¢ — Sp_1
v = In(PIB;); s = In(CToTy)

Alas ecuaciones del VAR LP también incluye otros factores adicionales
x,, tales como TI, que consideran el peso que tienen con los principales
socios comerciales en el producto, el régimen politico de transicion,
y los conflictos en la economia doméstica. De igual manera, las
regresiones incluyen efectos fijos de los paises «/, asi como efectos
fijos en el tiempo v/, que controla el desarrollo economico que muestran
los paises en un afio en particular. " es la contribucion del incremento
acumulativo en y, en el horizonte h de un punto porcentual ante un
incremento en s, en el afo t:

aA_hyt = [gh
J0As,
Siguiendo a Gruss (2014) y Aslam et al. (2016) las variables que seran
introducidas al modelo son el PIB, PIB potencial, el consumo total
(privado y de gobierno), el stock de capital, el nivel de empleo, la PTF
y los Tl del periodo 1970q1 a 201892 (frecuencia trimestral).’® Como
variable de control se utilizo el Producto Interno Bruto Externo Relevante
(PIBER), sin embargo este ultimo se lo excluyé del modelo al resultar
no significativa. A partir de un modelo VAR ajustado en sus Funciones
Impulso Respuesta (FIR) con proyecciones locales, se analizé el impacto
y la dinamica que pueden tener shocks transitorios y permanentes'® de
los Tl sobre las principales variables macroeconémicas. Para detectar
el numero de rezagos 6ptimo se utilizé el criterio de informacion de
Akaike'”. Con este criterio se obtuvo un VAR con dos rezagos.

15 Todas las variables anuales fueron trimestralizadas por el método de Denton (matcheado por
promedios) asumiendo como variable de sefial a los Tl de los commodities.

16 En este documento y para efectos de medicion se entendera como shocks permanentes a
aquellos que son persistentes en un periodo de tres afios o 12 trimestres.

17 Con dos rezagos el modelo VAR es estable, es decir, las raices unitarias del polinomio
autorregresivo se encuentran dentro del circulo unitario.
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III. Comportamiento de los componentes del producto
y otras variables relacionadas a los términos de
intercambio de los commodities, 1970q1 — 2018q2

Desde los afios setenta se observa claramente dos periodos de auge
de los Tl de las materias primas exportadas por Bolivia. El primero,
comprendido entre 1974q1 y 1979q4, impulsado por el auge de los
precios del estaio; y el segundo, de 200591 hasta mediados de 2014,
catalizado por los elevados precios internacionales del petréleo y sus
derivados, lo cual repercutié en los precios de exportacion del gas
natural de Bolivia hacia los mercados de Brasil y Argentina.

Cabe apuntar que si se compara la evolucion de los Tl (calculados
por el INE) del pais con el indicador especifico de precios relativos
para commodities (CTOT, por sus siglas en inglés, elaborado en base
a Gruss, 2014) se observa que ambos indicadores evolucionan de
forma similar, excepto en los afios de mayor crecimiento o caidas
sistematicas de precios externos. El indice de Tl de los commodities
captura de mejor manera la evolucion de precios de los principales
productos basicos de exportacion del pais (medidos por el indice de
Precios de Productos Basicos de Exportacion-IPPBX)'® en las fases de
mayor crecimiento de los superciclos de precios, ademas de recoger el
impacto de la crisis financiera internacional del afio 2009 (Grafico 1).'®

18 Este indicador ponderado de precios de las exportaciones bolivianas agrupa a los indices de
minerales, hidrocarburos y productos agricolas y solo esta disponible desde el primer trimestre
de 1990.

19 Esta relacion se deberia a que ambos indicadores consideran solo a los productos basicos de
exportacion (es decir materias primas), el IPPBX de manera nominal y los Tl de commodities
como precios relativos de los precios de exportacion sobre los precios de importacion. Esto hace
suponer que la relacion es mas fuerte entre ambos indicadores cuando existen incrementos o
caidas significativas de los precios de exportacion, dado que los precios de materias primas de
importacién de Bolivia no evolucionan en la misma magnitud que sus precios de exportacion de
productos basicos.
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Grifico 1: TERMINOS DE INTERCAMBIO, INDICE DE PRECIOS DE
PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION E INDICE DE PRECIOS DE

HIDROCARBUROS
(indices Base 1990¢2 = 100)
125 400
= =CTOT Index-FMI (eje izq.)
120 A THNE 350
,\ —IPPBX

—e—|PPBXH

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE, BCB, Gruss (2014)

Nota:  Commodities Terms of Trade (CTOT — FMI) elaborado por Gruss (2014); Términos de Intercambio (TT)
del Instituto Nacional de Estadistica; indice de Precios de Productos Bésicos de Exportacién e Indice
de Precios de Hidrocarburos (IPPBX e IPPBXH respectivamente) elaborado por el Banco Central de
Bolivia.

El comportamiento de los precios relativos de los commodities habria
repercutido en una importante expansién del ingreso real disponible
(aproximado por el indicador de pérdidas-ganancias de Tl descrito en
la seccion Il). Se denota que los efectos de los Tl en el ingreso bruto
disponible fueron mas fuertes en el ultimo superciclo de precios (Grafico
2). Esto debido a la expansion acelerada de los ingresos de exportacion
de sectores extractivos como hidrocarburos (gas natural, favorecido a
la vez por la nacionalizacidon del sector) y la aplicacién de politicas
redistributivas como las transferencias monetarias condicionadas.
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Grifico 2: GANANCIA/PERDIDA DEL INGRESO NACIONAL POR EFECTO
DE LOS PRECIOS DE COMMODITIES
(indice Base 1990q2=100 y miles de bolivianos de 1990)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INE y Gruss (2014)

Asimismo, segun la evolucion de las asignaciones del ingreso bruto
disponible y de las cuentas externas, en el ultimo boom de precios
(2005 — 2014)%, el efecto de las ganancias de Tl seria mucho mas
significativo en los niveles del ahorro nacional, lo que habria impulsado
una mayor canalizacion de recursos hacia el sector productivo mediante
el sistema financiero. Ala vez esto se tradujo en una menor dependencia
del ahorro externo, repercutiendo en frecuentes superavits de cuenta
corriente (Grafico 3).

20 Se decide tomar el periodo anual de 2005-2014 como un segundo boom de precios, pues como
parte de sus efectos en el caso boliviano, el mismo se traduce en superavit de cuenta corriente,
ademas de superavit fiscal.
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Grifico 3: EVOLUCION DEL AHORRO NACIONAL, CUENTA CORRIENTE
Y LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO DE LOS COMMODITIES
(En porcentaje del PIB e indice base 1990q2=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Memorias del BCB, INE, Banco Mundial y Gruss (2018)
Nota:  Los datos de la cuenta corriente hasta 1976 corresponden a las Memorias del BCB. Los datos de ahorro

nacional bruto hasta 1990 corresponden a los del Banco Mundial

Mediante la metodologia de la contabilidad del crecimiento, se estimé
el aporte del trabajo, capital y la PTF sobre el crecimiento observado
y potencial.?’ Respecto al crecimiento observado se evidencia
importantes tasas de expansion entre 1972q1 - 1977q94; 1993q1 -
1997q4; 2008q1 - 200894; 201391 - 2014g2; ademas de marcadas
contracciones entre 1980qg1 - 1986q4; 1999q2 - 2001g1. Y como habria
de esperarse en estos periodos, el factor explicativo principal es la PTF
(Grafico 4a).

21 Para mas informacion sobre la metodologia ver Astorga y Valle (2003).
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¢) Capital
(En miles de bolivianos de 1990)
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Fuente: Elaboracion en base a los resultados de la funcion de produccion estimada y contabilidad
del crecimiento.

Nota:  Empleo potencial en base a los resultados de la representacion de estado - espacio descrita
en la seccion I, estimada mediante filtros de Kalman

Respecto a la expansion del producto de largo plazo, tomando en
cuenta al trabajo potencial a través del descuento de la NAIRU obtenida
con filtros de Kalman y los demas componentes filirados a través de
Hodrick y Prescott (Grafico 4b y 4c), se puede observar una importante
correlacién de la evolucion de la PTF tendencial y el PIB potencial en
los periodos de las caidas sistematicas de los TI. Asimismo, se destaca
la mayor importancia relativa que va adquiriendo el capital potencial
en el segundo periodo de auge, principalmente desde el afio 2010
(Grafico 5). Un factor explicativo podria ser el inicio de la construccion
de la mayoria de los nuevos proyectos de industrializacion del pais
desde el ultimo periodo citado.
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Grifico 5: COMPORTAMIENTO DEL PIB OBSERVADO, PIB POTENCIAL
(MAS LA PTF, K, L) Y TERMINOS DE INTERCAMBIO

(Crecimiento en porcentaje, incidencias en pp, indice base 1990¢q2=100)
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Fuente: Elaboracion en base a los resultados de la funcién de produccion estimada y contabilidad del
crecimiento
Nota:  (*) Tendencial

En todo el periodo de estudio (19701 a 2018g2) el crecimiento
potencial alcanz6 una media de 3,4% (3,2% observado). El crecimiento
promedio en el primer superciclo analizado (1974q1-1979q4) fue 3,9%
(4,1% observado) y el del segundo (200591 - 201492) 5% (4,9%
observado). En el periodo 1974-1979, el crecimiento promedio del PIB
potencial es explicado principalmente por los efectos expansivos de
los Tl en el capital y el empleo, dado que en ese entonces la economia
era sostenida por la produccion estatal de los sectores extractivos,
intensivos en capital y trabajo (como el caso de la mineria del estafio).
Sin embargo, llama la atenciéon como el decrecimiento de la capacidad
productiva (-0,9%) del periodo de crisis econdmica de 1980q1 a 1988q3,
tiene como principal determinante a la incidencia negativa de la PTF
asociada a la caida sistematica de los Tl (-1,7% promedio anual).

Por su parte, a diferencia del periodo de expansiéon de los afios
setenta, en el ultimo superciclo de Tl, se observa una fuerte relacion
entre el crecimiento de la PTF y el PIB potencial. No obstante, en el
periodo posterior de caidas sistematicas de los Tl (201493-2018g2) el
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efecto de esta relacion es asimétrico (mas moderado) y si bien el PIB
potencial reduce su capacidad de expansion (a 4,5% en promedio) lo
mismo que la PTF, se destaca que el factor capital es el que sostiene
el crecimiento. Es decir, el incremento sostenido de la FBCF (sobre
todo la publica) amortigud la caida significativa de los Tl (-2,8% en
promedio anual; Grafico 6). El incremento del producto de largo plazo
en 2018 (91 y g2) fue de alrededor de 4,2%.

Grifico 6: EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PRODUCTO
POTENCIAL Y TERMINOS DE INTERCAMBIO POR PERIODOS

(Incidencias en pp y crecimiento en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion en base a los resultados de la funcion de produccion y contabilidad del crecimiento
Nota:  Incidencias a dos digitos en puntos porcentuales

Adicionalmente, se hizo la estimacién de todos los factores potenciales
mediante el filtro de Hodrick y Prescott, hallando resultados similares.
En el ultimo periodo (201493 - 2018g2) segun esta variante, el
crecimiento de largo plazo se redujo de 4,9% (en el periodo de auge) a
4,6%, y el crecimiento potencial de los dos ultimos trimestres de 2018
fue de 4,3% (Grafico 7).
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Grifico 7: PRODUCTO POTENCIAL Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Crecimiento en porcentaje, incidencias en pp, indice base 1990¢2=100)
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Fuente: Elaboracion en base a los resultados de la funcion de produccion estimada y contabilidad del

crecimiento

IV. Impacto de las variaciones de los términos de
intercambio de los commodities en el PIB potencial

1V 1. Shocks transitorios de los téerminos de intercambio

Como se menciond anteriormente, dado el sesgo que podrian
presentar las FIR de un modelo VAR convencional, se estimé las FIR
en base al método de proyeccion local.?? Este método proporciona una
alternativa flexible a las técnicas de estimacion VAR tradicionales y
es robusto a la especificacion errénea del proceso de generaciéon de
datos de las FIR. En este marco, a partir de las reestimaciones del VAR

22 Las pruebas de evaluacion de los residuos del modelo VAR con proyecciones locales se
presentan en el Apéndice A. Las mismas sefialan que los residuos del modelo son estacionarios
(no presentan problemas de raiz unitaria), no reportan problemas de heteroscedasticidad ni de
autocorrelacion serial al 5% de significancia estadistica.
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LP (linea continua) se puede evidenciar que los efectos de los shocks
transitorios de los Tl son subestimados por las FIR convencionales
(Iinea punteada) para casi todas las variables planteadas. En efecto, en
un horizonte de 12 trimestres (3 afios) segun las FIR con proyecciones
locales los impactos cuantificados sobre la PTF, empleo, capital y PIB
se corrigieron, es decir, las respuestas de corto plazo tienen magnitudes
mas altas y los efectos de largo plazo llegan a estabilizarse a diferencia
de las FIR convencionales (Grafico 8).

Grifico 8: COMPARACION DE LAS FIR DEL VAR LP CON EL VAR
CONVENCIONAL: RESPUESTAS DE LAS VARIABLES ANTE SHOCKS
TRANSITORIOS DE LOS TI
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia
Nota:  Linea continua para la FIR del VAR Local Pojection, linea puenteada para la FIR del VAR convencional

Se destaca el caso de la PTF y el PIB cuyas respuestas de corto plazo
pasaron a ser estadisticamente significativas entre el quinto y el noveno
trimestre de ocurrido el shock. Por su parte, tal como se esperaba, las
respuestas del empleo, el capital, el consumo y el PIB potencial no son
significativas ante un shock transitorio (de una sola vez) de los TI.

1V.2. Shocks persistentes positivos y negativos de los términos
de intercambio

1V:2.1. Shocks persistentes positivos

Una vez abordado los shocks transitorios, se procedié a analizar las
respuestas de todas las variables ante shocks permanentes positivos de
los Tl (persistentes por lo menos durante tres afos).

Las FIR del VAR LP permiten corroborar que existe un efecto significativo
casi inmediato en la PTF, el cual se hace ascendente hasta el décimo
periodo para luego disiparse paulatinamente, con un efecto total
acumulado de 0,32pp. Esto responderia al hecho de que algunos de los
determinantes de la PTF como estabilidad macroecondmica, nivel de
ahorro, eficiencia de la inversion (véase Banco Central de Bolivia, 2018)
tienen una relacioén directa con la evolucion del ingreso disponible de los
hogares y del gobierno, el cual esta relativamente condicionado por el
comportamiento de los precios internacionales de las materias primas a
nivel internacional?.

23 Se asume un efecto importante de los precios internacionales, en el caso de las posiciones de
produccion y exportacion del sector minero privado, y efectos significativos pero rezagados de
los precios indexados de exportacion del gas natural, férmulas que consideran la evolucion del
precio internacional del petréleo.
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Por su parte, la reaccién del empleo se hace significativa después
del tercer trimestre de ocurrido el shock permanente, con un efecto
maximo de 0,33pp en el décimo trimestre. Similar situacion sucede con
el capital, con la salvedad de que el impacto es menor (efecto total
de 0,16pp después del décimo trimestre). Por otro lado, la respuesta
consumo solo es significativa entre el séptimo y noveno trimestre
(alcanzando hasta 0,18pp). Este hecho hace suponer un efecto de
ajuste de caracter temporal del consumo ante este tipo de shocks
permanentes. Finalmente, se destaca los impactos significativos sobre
el PIB observado y potencial, después del cuarto y séptimo trimestres,
con efectos acumulados de 1pp y 0,5pp, respectivamente (Grafico 9).

Grifico 9: FIR DEL MODELO VAR LP: RESPUESTAS DE LAS VARIABLES
ANTE SHOCKS POSITIVOS PERSISTENTES DE LOS TI
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia

Cabe apuntar que estos resultados son coherentes con la teoria
econdmica y con trabajos empiricos como los de Jord4 (2005), Castillo
y Salas (2012), Castillo y Rojas (2014), Gruss (2014) y Aslam et al.
(2016) quienes sefialan que shocks persistentes de los Tl pueden tener
efectos significativos en la PTF o el producto a través de las ganancias
o pérdidas del ingreso disponible que devienen de los superciclos de
precios de los commodities.

1V:2.2. Shocks persistentes negativos

En cuanto a los shocks negativos, en todos los casos, se denota los
efectos asimétricos de caidas persistentes en los Tl. Se resaltan los
efectos acumulados menores en magnitud sobre la PTF (-0,21pp
hasta el décimo trimestre), el PIB observado (-0,36pp hasta el décimo
trimestre) y el PIB potencial (-0,18pp hasta el onceavo trimestre)
ademas del efecto permanente en el capital (-0,1pp desde el onceavo
trimestre) y la sobrerreaccion del empleo (efecto acumulado de
-0,72pp desde el décimo trimestre) (Grafico 10). En los casos de PIB
observado y potencial, se debe puntualizar que si bien los efectos
negativos de caidas permanentes de los Tl se trasmiten de manera
mas rapida, su impacto acumulado es mucho menor respecto a shocks
persistentemente positivos.
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Grifico 10: FIR DEL MODELO VAR LP: RESPUESTAS DE LAS VARIABLES
ANTE SHOCKS NEGATIVOS PERSISTENTES DE LOS TI
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Fuente: Elaboracion propia

Lo sefalado anteriormente, es corroborado por el hecho de que la
economia boliviana expandié de manera significativa su capacidad de
crecimiento potencial de 3,7% en el periodo 1990 — 2004 a tasas de
alrededor de 5% en el periodo 2005 — 2014 (PIB potencial) denotandose
un impacto menor de caidas persistentes de los Tl, posteriores a ese
periodo, es decir que no afectaron de sobremanera a la expansion
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potencial de la actividad econdmica del pais, la cual se encontraria
entre 4,2% y 4,3% (a 2018), segun estimaciones recientes a través de
funciones de produccion vy filtros estadisticos.

V. Conclusiones

Mediante el analisis de la evolucion de los Tl de los commodities y
otras variables como el PIB, producto potencial, capital, empleo y la
PTF, se pudo determinar los impactos asimétricos de los superciclos
de los commodities en estas variables.

Particularmente, se analizé dos periodos de booms de los Tl de las
materias primas, el primero comprendido entre 1974q1 y 197904,
impulsado por el auge de los precios del estafio y el segundo de 2005q1
hasta 201492, catalizado por los elevados precios internacionales del
petréleo y sus derivados. Los efectos de los Tl tanto en el producto
como en el ingreso bruto disponible, fueron mas fuertes en el ultimo
superciclo de precios. Esto debido a la expansion acelerada de los
ingresos de exportacion del gas natural y la aplicacion de politicas
redistributivas (transferencias monetarias condicionadas) para reducir
en desigualdad de ingresos de la poblacion.

Respecto a la descomposicion del crecimiento observado, se destaca
que tanto en los afios de mayor crecimiento como de contracciones, la
PTF es el mayor factor explicativo. Con relacién a la descomposicion
del PIB potencial, se denota una importante correlacién de la evolucion
de la PTF tendencial y el PIB potencial en los periodos de las caidas
sistematicas de los Tl en el periodo1980g1 a 198893 y en el periodo
de expansion sostenida de los Tl de 2005 hasta mediados de 2014.
Asimismo, resalta la mayor importancia relativa que va adquiriendo el
capital potencial desde el afio 2010.

El crecimiento potencial del primer superciclo analizado (1974q1-
197994 )fue 3,9% y eldel segundo (200591 -201492) 5%, observandose,
en este ultimo, un mayor impacto de los Tl de commodities en la
capacidad de crecimiento de largo plazo. En contraste, en el periodo
(201493 a 2018g2) de caidas sistematicas de los precios relativos de
los commodities el efecto es menor vy, si bien el PIB potencial redujo su
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capacidad de expansion (a 4,5% en promedio) lo mismo que la PTF, se
denota que el factor capital es el que sostuvo el crecimiento. Esto por
el incremento sostenido de FBCF publica, que ayudd a la resiliencia
de las capacidades productivas y amortigud el efecto de las caidas
persistentes de los Tl en el producto.

Respecto a la medicion de impactos de shocks transitorios de los Tl
de los commodities (incremento inesperado de 1% en su nivel) a partir
de las reestimaciones del VAR LP, se destaca el caso de la PTF y el
PIB, cuyas respuestas en su expansion de corto plazo, pasaron a ser
estadisticamente significativas entre el quinto y el noveno trimestre,
luego de ocurrido el shock. Tal como se esperaba, las respuestas del
crecimiento del empleo, el capital, el consumo y el PIB potencial no son
significativas ante un shock transitorio de los TI.

Por su parte, segun las FIR del VAR LP de shocks persistentes positivos
delos Tl (de por lo menos tres afios) existe un impacto significativo y casi
inmediato en el crecimiento de la PTF, el cual se hace ascendente hasta
el décimo periodo, para luego disiparse paulatinamente, con un efecto
total acumulado de 0,32pp. Esto responderia al hecho de que algunos
de los determinantes de la PTF como estabilidad macroeconémica,
nivel de ahorro, eficiencia de la inversién, tienen una relacion directa
con la evolucién del ingreso disponible de los hogares y del gobierno,
el cual esta relativamente condicionado por el comportamiento de los
precios internacionales de las materias primas.

En cuanto a las respuestas del capital y el empleo, estas se hacen
significativas después del tercer trimestre de ocurrido el shock
permanente, con un efecto maximo de 0,16pp y 0,33pp en el décimo
trimestre, respectivamente. En cambio la respuesta del consumo es
moderada y transitoria (solo es estadisticamente significativa entre el
séptimo y noveno trimestres). Se resaltan los impactos significativos
sobre el crecimiento del PIB observado y del potencial después del
cuarto y séptimo trimestres, con efectos acumulados de hasta 1pp
y 0,5pp, respectivamente. Estos resultados estan en linea con la
evidencia para otros paises como Peru y Chile donde, segun diversos
estudios, los Tl pueden tener importantes efectos en la expansién de
la PTF y por lo tanto en el producto observado y potencial. Finalmente,
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también se corroboré los efectos asimétricos de caidas persistentes en
los TI, con impactos negativos acumulados menores (alrededor de 1/3
con relacion a los positivos) tanto en el crecimiento del PIB observado
como del potencial.

Dados los resultados hallados, se sugiere que el disefio de la politica
econdémica y la politica monetaria en particular, contemple los efectos
asimétricos de largo plazo de las variaciones de los Tl en el crecimiento
econdmico y las cuentas externas en periodos de auge y caidas de los
precios de las materias primas. Se debe considerar también, mantener
una postura contraciclica de las politicas y que las ganancias del
ingreso nacional bruto disponible en periodos de booms de precios,
sean adecuadamente gestionados mediante la acumulacién de
colchones (o fondos) financieros suficientes, para hacer uso de ellos
(o tener espacios de politica) en momentos en los que el estado del
ciclo econémico realmente lo amerite. Esto permitiria mantener un
crecimiento sostenido de la acumulacién de capital fisico (sobre todo el
proveniente de la inversion en infraestructura) en momentos de caidas
persistentes de los TI.
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APENDICE

APENDICE A: Pruebas de evaluacién del modelo

GrificoA.1: INVERSADE LAS RAICES DELPOLINOMIO CARACTERISTICO

DEL MODELO
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tabla A.1: TEST DE HETEROSCEDASTICIDAD DE WHITE

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 02/21/19 Time: 09:46
Sample: 1991Q3 2017Q4

Included observations: 106

Joint test:
Chi-sq df Prob.

849.2689 784 0.0525
Individual components:
Dependent R-squared F(28,77) Prob.  Chi-sq(28)  Prob.
res1*res1 0.342208 1.430653 0.1112  36.27405 0.1358
res2*res2  0.268113 1.007410 0.4712 28.41996 0.4424
res3*res3  0.630396 4.690387 0.0000 66.82193  0.0001
res4*res4  0.184203 0.620936 0.9209 19.52551 0.8811
res5*res5  0.421889 2.006872 0.0088 44.72024 0.0235
res6*res6  0.294857 1.149916 0.3090 31.25481 0.3059
res7*res7  0.281264 1.076162 0.3882 29.81398 0.3722
res2*res1 0.380251 1.687277 0.0377 40.30656 0.0621
res3*res1 0.184406 0.621776 0.9203 19.54705 0.8804
res3*res2  0.294352 1.147126 0.3118  31.20129  0.3082
res4*res1 0.204288 0.706022 0.8484 21.65448 0.7970
res4*res2  0.324912 1.323541 0.1683  34.44063 0.1867
res4*res3  0.286772 1.105708 0.3552 30.39781  0.3445
res5*res1 0.249888 0.916121 0.5904 26.48816  0.5462
res5*res2  0.251009 0.921607 0.5831 26.60697 0.5397
res5*res3  0.332714 1.371173  0.1405 35.26771 0.1622
res5*res4 0.342775 1.434258 0.1096 36.33412 0.1343
res6*res1 0.376588 1.661208 0.0423 39.91833 0.0672
res6*res2  0.283358 1.087343 0.3755 30.03597 0.3615
res6*res3  0.379795 1.684020 0.0383 40.25831  0.0627
res6*res4  0.178607 0.597971 0.9359 18.93234  0.9002
res6*res5  0.285427 1.098452 0.3631 30.25526  0.3511
res7*res1 0.326683 1.334258 0.1617  34.62840 0.1809
res7*res2 0.302319 1.191627 0.2693 32.04576  0.2727
res7*res3 0.211805 0.738983 0.8138 2245130 0.7600
res7*res4  0.217704 0.765292 0.7839 23.07658 0.7292
res7*res5  0.238883 0.863112 0.6609 25.32162 0.6103
res7*res6  0.302476 1.192516 0.2685 32.06244 0.2720

Tabla A.2: TEST DE AUTOCORRELACION LM

Sample: 1991Q3 2017Q4
Included observations: 106

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

laa LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 64.85301 49 0.064 1.350857 (49,400.4) 0.065
2 7219410 49 0472 1517200 (49,4004) 0.175
3 67.38113 49 0418 1407817 (49,4004) 0424
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