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Resumen

Recibido: 12/2022

Aceptado: 03/2023 Argentina ha demostrado en los dltimos afios una excesiva volatilidad econémica.
La literatura sugiere que diversos shocks reales y nominales pueden ser la fuente
del desempefio macroeconémico, sin embargo, en este trabajo se muestra que los
shocks de incertidumbre pueden explicar parte de dicha volatilidad. Para cuantificar

Palabras clave esto, se estima un modelo de vectores autoregresivos estructural (SVAR)
imponiendo restricciéon de signos y los resultados muestran que los shocks de
VAR incertidumbre son importantes para explicar las tasas de variacién de la produccién
i la inversién en Argentina.
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Abstract
KEYWORDS
Argentina has shown excessive economic volatility in recent years. The literature suggests
VAR, that various real and nominal shocks can be the source of macroeconomic performance,
Uncertainty however, in this paper we show that uncertainty shocks can explain part of this volatility.
: To quantify this, we estimate a structural vector autoregressive regression (SVAR) model
Macroeconomics

imposing sign restriction, and the results show that uncertainty shocks are important in

explaining the rates of change of output and investment in Argentina.
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1. INTRODUCCION

La incertidumbre es un tema relativamente nuevo y poco estudiado en economia. Se ha
demostrado que los shocks de incertidumbre en los paifses desarrollados tienen un impacto
significativo (Bloom, 2009). Sin embargo, en el caso de los mercados emergentes, estos shocks
han sido poco explorados. Una variedad de factores influye en la incertidumbre percibida por los
agentes, en particular, muchas economias emergentes estin sujetas a inestabilidad politica y
econémica y pueden sufrir shocks mas fuertes. Como detalla Bloom (2014), la incertidumbre en
las economias emergentes es mayor porque tienen poca diversificacién de exportaciones, los
precios de sus principales bienes de exportacion son mas volatiles y se enfrentan a shocks politicos
con mayor frecuencia.

La atencion en el estudio de la performance macroeconémica de Argentina se ha centrado en la
evolucién de los precios de sus principales productos de exportacion, la reaccién de la politica
monetaria frente al boom de precios de commodities condujofunc a una expansiéon de la economia
con alta inflacién (Campos, 2019; Gerchunoff y Rapetti, 2016). A partir de 2016, el banco central
adopté un régimen de metas de inflacién inconsistente con la politica fiscal contractiva que
implicé, dada su configuraciéon, un aumento de la tasa de inflacién. En este contexto, las
expectativas cambiaron abruptamente llevando a devaluaciones que resultaron en recesion y alta
inflacién (Libman, 2018). En este trabajo se mostrara que los shocks de incertidumbre son
relativamente importantes y pueden ser otro factor a la hora de explicar el desempefio
macroeconémico de Argentina.

El objetivo principal de este trabajo es investigar el impacto de los shocks de incertidumbre en un
pais en desarrollo, especialmente Argentina en el periodo comprendido entre 2004 y 2021. Para
cllo, se presentan dos estimaciones econométricas. En el modelo vectorial autorregresivo
estructural (SVAR) principal, la identificacién se realiza mediante restriccién de signos y
finalmente se efectian pruebas de robustez con un modelo VAR semiestructural identificado a
través de la descomposicion de Cholesky de la matriz de varianzas y covarianzas.

En este sentido, la contribucion de este estudio es cuantificar los efectos de los shocks de
incertidumbre en Argentina, un pais sometido a la volatilidad econémica y al conflicto politico.
En segundo lugar, la aplicacién de la estrategia de identificacion resulta novedosa para pafses
latinoamericanos en el contexto del estudio de los efectos de incrementos inesperados de
incertidumbre.

El documento se divide en 6 secciones. La siguiente seccion revisa la literatura tedrica y empirica
sobre los shocks de incertidumbre en las economias desarrolladas y emergentes. En la tercera
seccion se discuten las fuentes de informacion utilizadas en las estimaciones y la metodologia
empleada. La cuarta muestra y discute los resultados, las funciones impulso respuesta, la
descomposicién de la varianza. Luego, se realiza un ejercicio de robustez y, por tltimo, la sexta
seccion, presenta las principales conclusiones del trabajo.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

La teorfa identifica al menos dos canales a través de los cuales la incertidumbre influye en el ciclo
econdémico. El primero es la literatura sobre opciones reales, que afirma que las empresas tienen
que decidir entre una serie de opciones en un entorno incierto. Por otro lado, cuando la
incertidumbre es elevada, la probabilidad de impago también es mayor. En los mercados
financieros habitados por agentes con aversion al riesgo, esto conduce a un aumento del tipo de
interés de la deuda soberana y corporativa (Diwambuena y Tsasa, 2021; Bloom, 2014).

Empiricamente, Bloom (2014) establece algunas regularidades, I) Durante las recesiones aumenta
la incertidumbre macro y microeconémica, 1I) La volatilidad de los salarios y el empleo es
anticiclica, I11) La incertidumbre es mayor en las economias emergentes.

El trabajo seminal de Bloom (2009) estima un modelo VAR estructural recursivo utilizando el
indice Standard & Poor's 500 (S&P500), la tasa de los fondos federales, el salario medio por hora,
el indice de precios al consumidor (IPC), las horas trabajadas, un indicador de produccion
industrial y otro de volatilidad financiera que coincide con los periodos de elevada incertidumbre
en Estados Unidos. Los resultados de Bloom (2009) muestran que la produccién industrial
disminuye aproximadamente un 1% a corto plazo con una recuperacion luego de 7 meses del
shock de incertidumbre. Ademas, compara este shock con un shock monetario del 1% mostrando
que este ultimo es mds persistente, pero el primero es mas relevante en impacto. Asimismo, el
efecto sobre el empleo es importante y persiste durante mas de 6 meses.

Como se mencioné en la introduccién, la literatura sobtre shocks de incertidumbre en economias
emergentes es escasa. En términos de antecedentes teéricos, se cuenta con Fernandez Villaverde
et al. (2011) mientras que entre los principales trabajos empiricos se encuentran Redl (2015),
Gupta et al. (2020) y Diwambuena y Tsasa (2021).

Fernandez-Villaverde et al. (2011) muestran que los cambios en la tasa de interés real de la deuda
en cuatro economias emergentes (Argentina, Brasil, Ecuador y Venezuela) tienen un efecto
relevante sobre la produccién, el consumo, la inversion y las horas trabajadas. Para ello, estiman
un proceso de volatilidad estocdstica para las tasas de interés reales. Concluyen que un aumento
de la volatilidad de la tasa de interés real genera una caida de la produccién, el consumo, la
inversion, las horas trabajadas y la deuda.

Redl (2015) desarrolla un indice de incertidumbre econémica para Sudafrica para el periodo 1990-
2014 y analiza el impacto macroeconémico de los cambios en esta medida. El indice muestra altos
niveles de incertidumbre en torno al periodo de transicién democratica de 1992-1994, la gran
depreciacién de la moneda en 2001 y la crisis financiera de 2008. En este modelo, las rigideces
nominales inducen a las empresas a subir los precios como medida de precaucién cuando la
demanda futura se vuelve mas incierta. Un aumento imprevisto del indice se asocia a una caida
del PIB, la inversién, la produccién industrial y el empleo en el sector privado del sector privado.

Gupta et al. (2020) analiza las externalidades generadas por un shock de incertidumbre en Estados
Unidos para un panel de paises desarrollados y emergentes, un aumento inesperado en la
incertidumbre reduce la produccién en un 20% al cabo de un afio y este shock se propaga a las
economias avanzadas a través de los canales financiero y cambiario reduciendo la producciéon en
un 22%. Ademas, las economias emergentes se ven menos afectadas que las desarrolladas, con
una reduccién de la produccion del 8% al cabo de dos trimestres. Otros canales de transmision
importantes son la exposicién al comercio con Estados Unidos, la vulnerabilidad financiera y el
régimen cambiario.
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Diwambuena y Tsasa (2021) estiman un VAR estructural para la Repuiblica del Congo con cuatro
variables: inversién, crecimiento de la produccion, inflacién e Indice Mundial de Incertidumbre
(WUI). La identificacion del shock de incertidumbre se realiza a través de un aumento del World
Uncertainty Index (WUI). Los autores utilizaron dos estrategias de identificacién, en el modelo
principal aplicaron la restriccién de signos y, para analizar la robustez de los resultados, utilizaron
la identificacion de Cholesky recursiva. Entre los principales resultados encontraron que los
shocks de incertidumbre explican mas del 20% de la volatilidad de la inversiéon y mas del 65% de
las fluctuaciones del ciclo. Ademas, un aumento positivo de la incertidumbre reduce la inversion
y hace caer la produccién en torno a un 2%, y aumenta la inflacion.

3. MATERIALES Y METODOLOGIA
3.1 Materiales

Las variables utilizadas en las estimaciones de este trabajo son el Producto Bruto Interno (PBI) y
la Formacién Bruta de Capital Fijo, ambas desestacionalizados a precios constantes de 2004 cuya
fuente es el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), el World Uncertainty Index
(WUT) para Argentina elaborado por Ahir et al. (2018) y, por tltimo, se incluyé el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) de Argentina. Todas las series abarcan el perfodo comprendido entre el
primer trimestre de 2004 y el cuarto trimestre de 2021.

Se elaboro una serie temporal del IPC a partir de un empalme de dos series utilizando el método
de variaciones. Se utiliz6 la serie IPC INDEC base 2008 desde enero de 2004 hasta diciembre de
2006, IPC San Luis desde enero de 2007 hasta noviembre de 2016 y el IPC INDEC base 2016
desde diciembre de 2016 hasta el final de la serie. Por el método de variaciones se empalmaron
las tres series y se establecié 2016 como afio base.

En la tabla 1 se muestra el test de Dickey Fuller Aumentado para corroborar la presencia de rafz
unitaria en cada una de las variables. Como se observa en los resultados, el PIB y la inversién
parecen tener rafz unitaria, para hacer estacionarias las series se tomo logaritmo natural y luego se
diferenciaron con respecto al trimestre anterior. Por otra parte, se observa que la inflacién presenta
una tendencia determinista, para resolver este problema extraemos la tendencia lineal de la serie.
Finalmente, la variable WUI es estacionaria tomando el logaritmo natural de su nivel y filtrando
la tendencia lineal.

Tabla 1 — ADF Test de las variables analizadas

) Test ADF sin Test ADF con Test ADF con Intercepto y
Variable .
Intercepto Intercepto tendencia
v: (PBI) 1.145322 -2.570665 -2.157543
I (Inversion) 0.144863 -2.938226 -3.044678
. (IPC) 0.953206 1.825302 2.502475
WUl -1.447219 -2.720301 -2.759876

Los rezagos fueron elegidos a partir del BIC.

Fuente: Elaboracién propia.

Como muestra el grafico 1, el crecimiento del PIB y de la inversion muestran una fuerte
volatilidad. En el segundo trimestre de 2020, el shock de la pandemia tuvo grandes efectos sobre
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estas variables, el PIB se contrajo un 14,9% y la inversion un 22,3%. Posteriormente, se produjo
una rapida recuperacién al reducirse las restricciones a la circulacion. Ademas, el WUI muestra
una fuerte variaciéon durante la crisis financiera internacional y luego se estabiliza con algunos
saltos debidos a cuestiones politicas relacionadas con elecciones, asi como a episodios de fuertes
depreciaciones del tipo de cambio. Por otro lado, la tasa de inflacién intertrimestral muestra una
fuerte variacion a partir de 2014, ese afio la autoridad monetatia realiz6 una correccién cambiaria
que elevo la inflacién.

Grifico 1 — Evolucion de las variables seleccionadas
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, Ahir et al. (2018) e Instituto de Estadistica y Registro de la

Industria de la Construccion.

3.2 Metodologia

Para estimar el impacto de los shocks de incertidumbre en las variables macroeconémicas de
Argentina, se utiliza un modelo SVAR con restriccién de signo. El modelo es versatil y la estrategia
de identificacién permite obtener mds de un shock. Siguiendo a Kilian y Liitkepohl (2017) el
modelo VAR de forma estructural puede ser expresado como:

Boy: = B1Yi-1+ Boyia + -+ Bpye p + Wy 1)

donde B;,i = 1,...,p es una matriz de coeficientes de dimensién nxn, wy~(0, I,) es el vector de
shocks estructurales y el vector ¥y = (WUI, Ay;, Al;, ;). 1a matriz de varianzas y covarianzas de
los errores estructurales se normaliza de la siguiente forma:

E(ww,) =2, = Ik @
El modelo (1) puede ser expresado en su forma reducida para luego estimarlo premultiplicando ambos

lados de la igualdad por By *:
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Ve =A1Ye1 Ay o+ H ApYep T U 3

donde u;~(0,%,) and A; = (BgB;),i = 1,..,p y uy = By w; es un vector de Kx1 que contiene

las innovaciones que representan combinaciones lineales de los shocks estructurales.

La estimacion de (3) se realiza por métodos Bayesianos utilizando Gibbs Sampler:
gly) = 1(61y)g(6) )

Donde g(01y) es la distribucion posterior y [(6]y) es la funcién de maxima verosimilitud, g(6) es el
ptior y 8 = (a, X)) es el vector de pardmetros a estimar donde o es el conjunto de coeficientes del
modelo VAR y X, es la matriz de varianzas.

La distribucién del prior que se utiliza en este trabajo es Independent Gaussian-Inverse Wishart Prior:
a~N(a*, V)
Zu~IWK (S*, n)

Posteriormente, para identificar los shocks estructurales se realiza restriccion de corto plazo
imponiendo restricciones de sighos en las respuestas de las variables a los shocks estructurales. Los
signos se restringen principalmente a partir de la teorfa econémica (Kilian y Liitkepohl, 2017). En este

trabajo, la restriccién se basa en la teorfa y la evidencia empirica.

Formalmente, se debe obtener una matriz P tal que u; = P7, donde 17, son los shocks mutuamente
independientes y P es una matriz que satisface PP” = X, . Para obtener shocks que tengan
interpretacion econdmica se construye un gran numero de combinaciones de 1, mediante Wy = Q1
donde Q es una matriz cuadrada ortogonal tal que QQ” = I, conocida como Rozation Matrix (Kilian y
Littkepohl, 2017). Entonces es posible mostrar que a partir de la estimacién de (3) se pueden identificar

los shocks estructurales:

u = Pne = PQQne = PQwy ®)
Finalmente sabemos que u; = PQw{, entonces By ' = PQ. Para obtener Q se utiliza el algoritmo
Householder Transformation (Rubio — Ramirez et al., 2010).

Utilizando la representacién estructural de medias méviles del modelo y siguiendo a Diwambuena y
Tsasa (2021) las respuestas de las variables macroeconémicas bajo andlisis frente a los shocks

identificados toman la siguiente forma:

U
s [
ubve | [ = — — |l w
Al - s (6)
uble - = = | w
ut o= 4+ . W,;l'

Donde w/ es identificado como un shock de incertidumbre. La evidencia empirica sugiere que este
shock tiene un impacto negativo en la tasa de crecimiento del producto. L.o mismo es valido para la
inversion, en la cual opera el efecto de Real/ Options, el aumento de la incertidumbre en la economia

lleva a posponer decisiones de inversién (Bloom, 2014).
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Los signos correspondientes a los shocks de oferta y demanda se restringen de acuerdo con el modelo
macroeconémico estindar de libro de texto AS-AD, es decir, Wtd representa un shock de demanda
negativo dado que reduce la tasa de crecimiento del producto, la inflacién y la tasa de crecimiento de
la inversion. Finalmente, w7 es identificado como un shock de oferta negativo dado que disminuye el
producto, la inversién y aumenta la inflaciéon. Por otra parte, se dejé sin restringir el signo
correspondiente al shock de oferta y demanda sobre la incertidumbre (WUI).

Finalmente, las funciones impulso respuesta se obtienen expresando el modelo (3) en su forma de

medias moviles:

Ye = Z Dup_; 7
i=0

Donde ®; = JAY" con | = [I; O ...0x] una matriz operacional con K filas y Kxp columnas.
Luego, considerando (1) y (6)

oo
Ye = Z O;we—; ®
i=0
Donde ©; = ®;B;!, las matrices ©; contienen los efectos de shocks estructurales en las variables

oye

t—i

endbgenas ©; = p estas derivadas son las Funciones Impulso Respuesta.

Y la descomposicion de la varianza permite evaluar cuanto afecta cada shock j en la volatilidad de cada

variable £ en el horizonte A

Vardecf (h) = MSPE} (h)/MSPE*(h) 9)

Donde el Mean Squared Prediction Error (MSPE) es la contribucion de cada shock:

MSPEf(R) = 02,0+ -+ 0F; 1 (10)

Y la contribucién de la suma de todos los shocks a la volatilidad de cada variable.

K
MSPEX(R) = ) (030 + =+ 03j-1) (1)
=1

Con estas herramientas de los modelos VAR es posible cuantificar la magnitud del impacto de los
shocks en las variables macroecondmicas, contrastar la direccién de la respuesta del sistema con la
hipétesis central del trabajo y estudiar el rol del shock de incertidumbre en la variacion de las variables
bajo analisis.

4. RESULTADOS

El grafico 2 muestra las distribuciones de los impactos de los shocks en cada una de las cuatro
variables. La respuesta de la tasa de crecimiento econémico al shock de incertidumbre es
marcadamente negativa, ya que la media y la mediana de la distribucion se sitdan en torno al -1%.
Por su parte, la tasa de crecimiento de la inversion tiene la mayor respuesta, la media y la mediana
de la distribucién del shock de incertidumbre es ligeramente inferior al -4%.
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En cuanto a la inflacién, el shock de incertidumbre tiene una masa de distribuciéon centrada cerca
de cero. Este resultado no deberfa sorprender, ya que no se ha impuesto ninguna restriccion a la
respuesta de esta variable. Sin embargo, Diwambuena y Tsasa (2020) encontraron que la inflacién
responde positivamente al shock de incertidumbre, incluso sin restringir el signo de la respuesta.
Ademas, un resultado que debe destacarse es que los shocks de demanda y oferta no parecen tener
un efecto sobre la incertidumbre (WUI).

Grifico 2 — Distribucion de los shocks
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico 3 muestra los resultados de un shock positivo temporal de incertidumbre de un desvio
estandar en la economia argentina. La tasa de crecimiento de la produccién disminuye en torno a
un 1% en el momento del impacto, efecto que se extingue rapidamente en un trimestre. La tasa
de crecimiento de la inversién disminuye alrededor de un 3% al impacto y deja de ser significativa
en un trimestre. Los efectos sobre la inflacién son ligeramente negativos, pero no son
estadisticamente significativos.
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Griafico 3 — IRFs — Shock de incertidumbre
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Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados obtenidos para el producto y la inversién son consistentes con lo sugerido por la
literatura empirica para las economias emergentes. En resumen, los shocks de incertidumbre son
importantes para explicar la dindmica macroeconémica de Argentina en el corto plazo, sin
embargo, tienen poca persistencia en el tiempo.

Como se muestra en la Gréfico 4, la descomposicién de la varianza del error de pronéstico del
PIB se explica en un 16,5% a corto plazo por los shocks de incertidumbre, mientras que a largo
plazo esta cifra aumenta hasta el 20,10%. La tasa de crecimiento de la inversion se explica por este
shock en un 22% a largo plazo.

Por otra parte, los shocks de incertidumbre explican el 18% de la variacion de la tasa de inflacion
a largo plazo. En otras palabras, los shocks de incertidumbre explican una proporcioén sustancial
de la variacién de la tasa de crecimiento de la produccién y, en particular, de la tasa de crecimiento
de la inversién en Argentina, tal y como sugiere la evidencia empirica para los paises emergentes.

La Grafico 4 muestra que los shocks de incertidumbre son tan importantes como los de oferta y
demanda. Los tres shocks explican aproximadamente una quinta parte de la tasa de crecimiento
de la produccién y la inversion.
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Grafico 4 — Descomposicion de la varianza de los errores de prondstico
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Fuente: Elaboracién propia

Por otra parte, los resultados son consistentes con la teorfa y los hechos estilizados. En primer
lugar, la teorfa econdémica predice que mayor incertidumbre induce a sustituir consumo presente
por consumo futuro aumentando el ahorro (Jurado et al.,, 2015), ademas las firmas tienden a
detener sus proyectos de inversion (Bloom, 2014). Adicionalmente los mercados financieros, en
el que los inversores se caractericen por ser adversos al riesgo exigen mayor rendimiento de los
activos para compensar el mayor riesgo soportado conduciendo a mayor costo del crédito para
los agentes de la economia (Diwambuena y Tsasa, 2021).

4. ROBUSTEZ

Para corroborar que los resultados sean robustos a la estrategia de identificacion, se estimé un
SVAR con identificacién recursiva y descomposicion de Cholesky de la matriz de varianzas y
covarianzas. En particular, los shocks estructurales w; se relacionan con las innovaciones del
modelo de forma reducida u; a través de la matriz de impacto triangular inferior By* de la
siguiente forma:

uWUIt b* 0 0 0\ w \
wbve | | Bt b3 0 0 w?
uble |1 b3t b3E b3 0 wi
we )\t b ) \w

Donde w representa el shock de incertidumbre y es el unico identificado, es decir, es el Gnico
que tiene una interpretacion econémica. El modelo se estimé por minimos cuadrados ordinarios
(MCO) ecuacién por ecuacion, el numero de rezagos fijado fue de 2 segun el criterio AIC para
captar una dindmica mas rica.
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Los resultados obtenidos muestran que un shock de incertidumbre de un desvio estandar aumenta
la inflacién en torno al 0,2%, aunque el impacto no es estadisticamente significativo. La inversion
disminuye un 2,0%, pero la respuesta se extingue rapidamente antes del segundo trimestre,
mientras que la produccién disminuye un 0,5% y el efecto se disipa en dos trimestres. Las
funciones impulso respuesta se muestran con un nivel de confianza del 68% dado que al 95% son
estadisticamente no significativas.

Los resultados encontrados para la tasa de crecimiento del producto y la inversién son compatibles
con el modelo identificado por la restriccion de signos, mientras que la tasa de inflacién responde
de manera diferente, sin embargo, el impacto del shock de incertidumbre es menor en la segunda
especificacion.

Griafico 5 — IRFs Shock de Incertidumbre
(Identificacién Recursiva — Descomposicion de Cholesky)
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Griéfico 6 — Descomposicion de la varianza de los errores de prondstico
(Identificacién Recursiva — Descomposicion de Cholesky)
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Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a la descomposicion de la varianza de los errores de prondstico del modelo identificado
de forma recursiva, se puede observar que los shocks de incertidumbre explican aproximadamente
el 12% de la tasa de crecimiento del producto, el 17% de la tasa de crecimiento de la inversion y
el 18% de la tasa de inflacioén. Estos resultados muestran que los shocks de incertidumbre, bajo la
identificacion recursiva, explican en menor medida la variabilidad en la tasa de crecimiento de la
inversién y el producto en relacién con el modelo estimado utilizando restriccion de signos.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado el impacto de los shocks de incertidumbre en una economia
emergente, en concreto Argentina. Para ello, se estim6 un modelo VAR estructural y mediante
restriccion de signos se pudieron recuperar los shocks estructurales. Luego, como medida de
robustez, se realiz6 una identificaciéon alternativa, ampliamente utilizada en la literatura, para
verificar los resultados encontrados anteriormente.

Se reviso la literatura sobre shocks de incertidumbre, la evidencia empirica sugiere que estos
shocks son importantes para explicar la volatilidad en economias desarrolladas y emergentes.
Entre los resultados que se pueden destacat se encuentran que la tasa de crecimiento del producto
y lainversion responden negativamente a un shock de incertidumbre. Sin embargo, no se encontrd
evidencia robusta del efecto sobre la inflacién. La evidencia empirica consolidada en este trabajo
puede servir de referencia para futuras investigaciones que analicen los efectos de shocks de
incertidumbre sobre el tipo de cambio y en otras variables de relevancia para Argentina, asimismo
puede extenderse a otras economias emergentes.

En sintesis, los resultados permiten afirmar que los shocks de incertidumbre son especialmente
importantes para explicar el crecimiento del producto y la tasa de crecimiento de la inversién en
Argentina en el corto plazo. A diferencia de otros trabajos, realizados en paises con caracteristicas
similares al analizado en este trabajo, la tasa de inflacién no responde significativamente a los
shocks de incertidumbre en Argentina.
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