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RESUMEN

En las Gltimas décadas, se ha generado un mayor interés en el estudio de la incertidumbre
debido a que suele aumentar con la aparicion de shocks y distorsiona las decisiones de inversion
privadas. Si bien la mayoria de los trabajos concluyen que el efecto es adverso, otros llegan a
resultados opuestos. Este documento contribuye al entendimiento de esta relacion a partir de la
revision de literatura tedrica y empirica. Los hallazgos encontrados dan soporte a la idea de
que el impacto de la incertidumbre sobre la inversion privada es, por lo general, negativo,
explicado por el enfoque de opciones reales y factores como la irreversibilidad de la inversion,
los costos de ajuste, el grado de aversion al riesgo y las restricciones de financiamiento. No
obstante, el efecto puede ser mixto o positivo, en mayor medida, bajo el enfoque de opciones
de crecimiento y tomando en cuenta factores como el grado de competencia y tiempo de
construccién. Por altimo, se muestra que el impacto negativo es mayor para las economias
emergentes, la incertidumbre politica puede llegar a tener resultados desfavorables para la

inversion y hay evidencia de una relacion no lineal.

ABSTRACT

In recent decades, increased interest in the study of uncertainty has been generated because it
tends to increase with the appearance of shocks and distorts private investment decisions.
While most studies conclude that the effect is adverse, others reach opposite results. This paper
contributes to the understanding of this relationship based on a review of theoretical and
empirical literature. Our findings support the idea that the impact of uncertainty on private
investment is generally negative, explained by the real option approach and several factors like
the irreversibility of the investment, adjustment costs, degree of risk aversion and financial
constrictions. However, the effect can be mixed or positive, to a greater extent, under the
growth option approach and considering factors such as the degree of competition and time to
build. Finally, we show that the negative impact is greater for emerging markets, the political
uncertainty can lead to unfavorable outcomes for investment and there is evidence of a non-

linear relationship.
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Capitulo I: Introduccién

La incertidumbre resulta ser un tema ampliamente estudiado por sus implicancias en la
economia. Esto se debe a que genera una menor predictibilidad, principalmente tras la aparicion
de shocks, donde suele aumentar de manera drastica (Bloom, 2009). A nivel global, esto se
observo recientemente con la aparicion del COVID-19 y el inicio de la guerra entre Rusia y
Ucrania, que llevaron a un fuerte incremento de la incertidumbre sobre la evolucion futura del
crecimiento del PBI y la inflacion (International Monetary Fund, 2022). De igual manera
sucedio en Per( con las elecciones presidenciales de 2021, lo que llevo a un deterioro de la

actividad econdmica y las expectativas (Banco Central de Reserva del Perd, 2022).

En particular, las decisiones de inversion se pueden ver desincentivadas, por ejemplo, en
entornos inestables, donde no hay certeza de que los retornos correspondan al inversionista
(Dhonte & Kapur, 1997). Esto es importante, sobre todo, para la inversion privada debido a
que su impacto en el crecimiento econémico es mayor que al realizado por el sector pablico
(Khan & Kumar, 1997) por su rol en la creacion de empleo, y provision de infraestructura y

servicios sociales (Bayraktar, 2003).

En este sentido, la literatura de las Ultimas décadas se ha concentrado en estudiar cuél es el
efecto de la incertidumbre sobre la inversion privada. Una gran mayoria de trabajos concluye
que el impacto es negativo. Ello se explica porque el comportamiento de las firmas se vuelve
mas cauteloso ante un entorno incierto, por lo que detienen sus decisiones de inversion y
prefieren esperar hasta que aparezca nueva informacion. No obstante, otros estudios difieren
de este resultado y explican que la incertidumbre puede fomentar a la empresa a invertir si le

genera una posibilidad de expandirse en el futuro.

El objetivo del presente trabajo es contribuir al entendimiento de la relacion entre la
incertidumbre y la inversion privada. La hipotesis que se plantea es que, por lo general, un
incremento de la incertidumbre impacta negativamente en las decisiones de inversién privadas.
Para ello se realiz6 una extensa recopilacion de estudios tedricos y empiricos. Aunque los
resultados encontrados dan soporte a nuestra hipétesis, es importante resaltar que no siempre

ocurre ello, y que se necesita considerar una serie de factores para determinar el efecto final.

El resto del documento se divide de la siguiente manera. El capitulo dos define las variables de
interés, y resume los principales enfoques y factores influyentes. El capitulo tres describe los

trabajos empiricos hallados. Por Gltimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones.



Capitulo I1: Marco tedrico

1. Definicién de las variables de interés

La incertidumbre es un concepto amplio, que implica situaciones donde los agentes
econdmicos no tienen certeza de lo que podria suceder en el futuro. Una definicion acorde con
ello la establecia Knight (1921), quien ademas explicaba la diferencia con el riesgo. De acuerdo
con el autor, este ltimo término se refiere a situaciones donde se puede estimar la probabilidad
del resultado desconocido de un evento; en cambio, el primero no permite conocer o medir
estas probabilidades. Jurado et al. (2015) apuntan a un significado mas preciso, en linea con la
de Knight, y la definen como “la volatilidad condicional de una perturbacion que es
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impredecible desde la perspectiva de los agentes econéomicos”. Siguiendo a los autores, lo
relevante es si hay una mayor o menor predictibilidad de los indicadores econdémicos, lo cual

puede tener grandes implicancias para el desarrollo de la economia.

Sin embargo, medir la incertidumbre resulta mas problematica y existen diversas formas para
ello. A nivel de datos de firmas, la aproximacion mas usada es la volatilidad de los retornos de
sus acciones (Antoshin, 2006; Bloom et al., 2007; Gilchrist et al., 2014; Panousi &
Papanikolaou, 2012). Sin embargo, también se usa otras mediciones como el coeficiente de
variacion de los flujos de caja (Minton & Schrand, 1999) o la desviacion estandar de las

ganancias de empresas (Bloom, 2009) o industrias (Ghosal & Loungani, 2000).

A nivel agregado, la incertidumbre se puede medir a partir de la volatilidad de distintas
variables macroeconémicas como el tipo de cambio real (Aizenman & Marion, 1999; Byrne &
Davis, 2005; Serven, 1998); la inflacion, el crecimiento del PBI, el crecimiento nominal del
dinero o el consumo publico (Aizenman & Marion, 1999; Servén, 1998); el precio del petréleo
(Antoshin, 2006); o la tasa de interés (Antoshin, 2006). Uno de los métodos que ha ganado
mayor popularidad en los Gltimos afios es el uso de la volatilidad implicita del retorno de las
acciones del mercado, a partir del indicador Chicago Board Options Exchange Volatility Index
(VXO0)! (Basu & Bundick, 2017; Bloom, 2009; Carriére-Swallow & Céspedes, 2013).

Por ultimo, algunas investigaciones emplean la incertidumbre politica y de noticias
periodisticas. En el primer caso, se utiliza, por ejemplo, los cambios en el Poder Ejecutivo (Le,
2004) y en el gabinete ministerial (Aisen & José Veiga, 2013), las acciones de protestas (Le,

2004), los cambios en las politicas gubernamentales (Le, 2004) e indices que reflejan el riesgo

! Mide la volatilidad esperada del indice de las opciones en el indice S&P100 dentro de los proximos 30 dias.



politico? (Ross & Tashu, 2015). En el segundo caso, algunos autores construyen indices para
capturar la incertidumbre econdémica y politica, a partir de la frecuencia de la palabra
“incertidumbre”, u otras relacionadas a ella, en articulos periodisticos. Con esta metodologia,
Ahir et al. (2022) elaboraron el World Uncertainty Index (WUI), con la informacion de las
notas periodisticas del Economic Intelligence Unit, y Baker et al. (2016) construyeron el indice

Economic Policy Uncertainty (EPU), usando diez periodicos importantes de Estados Unidos.

Antes de continuar con la definicion de la inversion privada, es necesario hacer una precision
respecto al uso de la incertidumbre. Si bien esta resulta ser la variable de interés, entendida a
partir de la definicion de Knight, los trabajos sefialados mencionan el término volatilidad. Estos
conceptos son diferentes: mientras que el segundo se refiere a la fluctuacion de una variable,
la primera aparece cuando esta fluctuacién no puede ser predicha (Aizenman & Marion, 1995).
No obstante, para efectos del presente documento, se usard indistintamente ambos términos, al
igual que la mayoria de los trabajos presentados. Una razon que provee Aizenman & Marion

(1995) es que la volatilidad de las variables suele ser impredecible.

Ahora bien, respecto a la inversion privada, esta no deberia ser entendida, solamente, como la
adquisicion de activos fijos por agentes privados ya que puede abarcar un conjunto amplio de
decisiones. Invertir es el acto de incurrir en un costo con la expectativa de recibir una
recompensa en un futuro, y, ademas, es una decision ubicua, es decir, que esta presente en
cualquier momento (Dixit & Pindyck, 1994). Por ejemplo, la compra de maquinaria por parte
de una empresa o el tiempo que un estudiante le dedica a leer un libro para su examen son
decisiones de inversion. En ambos casos, se realiza un costo -la firma emplea recursos para la
compra del activo y el alumno dedica tiempo a leer el libro- que les genera una ganancia en el
futuro -la empresa se podria rentabilizar por la mayor productividad que le generaria la nueva

maquinaria, y el estudiante se veria beneficiado para su examen por el aprendizaje obtenido.

La medicion de la inversion privada se puede realizar en dos dimensiones: a nivel
microecondémico y macroeconoémico. En el primer caso, se utiliza la tasa de inversion de las
empresas -entendida como el cambio en su stock de capital mas la depreciacién, sobre el stock
de capital inicial- (Bloom et al., 2007; Bo & Lensin, 2005). En el segundo caso, el método
general es tomar la inversion privada de un pais como porcentaje del PBI (Aizenman & Marion,

1999; Ross & Tashu, 2015). Por su parte, y en linea con la definicién propuesta por Dixit &

2 Ross & Tashu (2015) utilizan el indice de calificacion de riesgo politico elaborado por la organizacion Political Risk Service
Group (PRSG). Este indice busca evaluar la estabilidad politica de un pais a partir de 12 subcomponentes asociados a la
situacidn politica y social de cada uno. La calificacion va de 0 (mas riesgoso) a 100 (menos riesgoso).



Pindyck (1994), algunos trabajos se enfocan en otras variables distintas a la acumulacion de
activos fijos. Este es el caso de Vo & Le (2017), quienes emplean la inversion en investigacion
y desarrollo (I+D), y Minton & Schrand (1999), quienes utilizan datos de los gastos de
publicidad de las firmas.

2. Efecto de la incertidumbre sobre la inversion privada

2.1 Enfoques tedricos

Por un lado, un enfoque que estudia el efecto de la incertidumbre sobre la inversion es el de las
opciones reales (“real option”, por su denominacion en inglés) (Bernanke, 1983; Dixit &
Pindyck, 1994; McDonald & Siegel, 1986). Este se basa en las opciones financieras, en donde
el propietario de una opcion tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un
activo financiero a un precio y fechas pactados. Dixit & Pindyck (1994) desarrollan
extensivamente este enfoque: la firma, al ejecutar su eleccién de realizar una inversion,
renuncia a la posibilidad de esperar a que nueva informacion aparezca -entendida como su
costo de oportunidad-, y la pérdida de ello es altamente sensible a la incertidumbre del valor
futuro de la inversién. Como respuesta a ello, nace la estrategia de "esperar y ver”. Dada la
existencia de un costo de oportunidad, un entorno incierto vuelve mas valiosa la decision de
que las firmas esperen y vean que el panorama se esclarezca, por lo que responden de manera

cautelosa y retrasan sus decisiones de invertir (Bernanke, 1983; Pindyck, 1990).

Otra literatura se ha encargado de estudiar esta relacion bajo el enfoque de las opciones de
crecimiento (“growth option”, por su denominacion en inglés), en donde la incertidumbre
puede incentivar la inversién si aumenta el tamafio de sus potenciales ganancias (Bloom, 2014).
Kulatilaka & Perotti (1998) mencionan que, a diferencia de las opciones reales -donde la firma
tiene el monopolio de la oportunidad de inversion, y esta decision no afecta la estructura del
mercado-, en este enfoque la empresa tiene la posibilidad de expandirse en el futuro, lo que da
pie a la entrada de potenciales competidores. Bajo el modelo desarrollado por Kulatilaka &
Perotti (1998), cuando la estrategia de las empresas tiene un efecto preventivo significativo -es
decir, que le permita ganar una mayor cuota del mercado-, un incremento de la incertidumbre
aumenta la inversién pues se hace mas valiosa la opcion de crecimiento. Lo contrario sucede

cuando hay una modesta ventaja, y la ganancia de la cuota de mercado no es muy significativa.

2.2 Factores influyentes

¢Existen factores que pueden alterar el signo del efecto de la incertidumbre sobre la inversion?

Aunque buena parte de la literatura tedrica coincide en que el impacto es negativo, otras
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investigaciones encuentran un resultado contrario o mixto. Ello depende de la consideracion
de ciertos factores en los modelos que puedan alterar esta relacion. EI Anexo 1 presenta un
resumen de los principales estudios tedricos abarcados en este trabajo, el efecto encontrado y
los principales factores influyentes.

En primer lugar, un factor relevante en el estudio de las decisiones de inversion bajo un
contexto de incertidumbre es el grado de competencia. Caballero (1991) mencionaba que, bajo
sumodelo tedrico y asumiendo retornos constantes a escala del capital a partir de que el markup
de las empresas es igual a la unidad, la inversion de hoy no es vinculante al de mafiana, por lo
que puede responder positivamente ante un aumento de la incertidumbre en el precio, a partir
de que genera un mayor retorno marginal esperado del capital. Estos resultados coinciden con
los de Hartman (1972) y Abel (1983), quienes lo demuestran para una firma competitiva con
una funcion de beneficios convexa en precios. Siguiendo a Caballero (1991), su estudio
también presenta el caso de competencia imperfecta, donde el markup es mayor a la unidad.
Aqui la inversion de ambos periodos se ven atadas, lo cual resulta en retornos marginales
decrecientes del capital. Ante ello, su respuesta a un aumento de la incertidumbre en el precio
es cada vez menor, y llega a ser negativa a partir de un cierto grado de competencia imperfecta.
Cabe resaltar que estudios mas recientes encuentran resultados mixtos. En el caso de Kulatilaka
& Perotti (1998), el efecto puede llegar a ser positivo, a partir del enfoque de opciones de
crecimiento y asumiendo competencia imperfecta; pero en Novy-Marx (2007) se encuentra que

es negativo, usando un modelo con empresas heterogéneas y un entorno competitivo.

En segundo lugar, la propiedad de irreversibilidad aparece como un concepto ampliamente
aceptado dentro de la literatura. Dixit & Pindyck (1994) explican que una de las singularidades
de la inversién es su caracter de irreversible de manera total o parcial ya que el supuesto de
reversibilidad -donde la firma puede deshacerse de su activo y recuperar los gastos realizados-
es bastante simple y no se ajusta a la realidad. Bajo esta propiedad, Dixit & Pindyck (1994)
mencionan que un aumento de la incertidumbre, en un modelo que utiliza el enfoque de las
opciones reales, reduce la inversién. En linea con ellos, Bernanke (1983) encuentra el mismo
resultado y explica que, en este contexto, el valor de la estrategia de “esperar y ver” se

incrementa, aunque ello depende de los parametros y supuestos asumidos dentro del modelo.

No obstante, estas conclusiones se concentran solo en el efecto de corto plazo; al tomar en

cuenta el largo plazo, el efecto final puede ser ambiguo (Abel & Eberly, 1999). Segun los



autores, la propiedad de irreversibilidad genera un efecto de corto plazo (“user-cost effect’),
donde un aumento de la incertidumbre tiende a reducir el stock de capital esperado ya que las
firmas, al estar vinculadas al futuro y no poder revertir sus gastos, se muestran cautelosas. En
cambio, también sefialan la presencia de un efecto de largo plazo (“hangover effect”), en donde
la incertidumbre puede elevar el stock de capital esperado de las empresas. Aqui, la propiedad
de irreversibilidad genera que estas tengan un nivel de capital mayor al deseado en el futuro si
enfrentan un evento adverso no esperado, asumiendo que ya se encuentran operando. Abel &
Eberly (1999) demuestran que el resultado de ambos efectos sobre la acumulacion de capital

es ambiguo, y que el signo final dependera de las caracteristicas de las firmas y su entorno.

En tercer lugar, se encuentra el rol de los costos de ajuste. Caballero (1991) resalta la existencia
de costos de ajuste asimétricos, entendidos como el caso donde le resulta mas costoso a la
empresa ajustar su nivel de capital a la baja que al alza. Su principal conclusion es que no son
suficientes para determinar el signo del efecto de la incertidumbre sobre la inversion, y mas
importante es el grado de competencia imperfecta. Bloom (2009), desarrolla una funcion de
costos de ajustes con tres términos: irreversibilidad parcial, que refleja las pérdidas asociadas
a lareventa del capital; costos fijos, que nacen por la instalacion o reposicion de activos nuevos;
y costos no cuadraticos, que hacen referencia a una tasa de ajuste por cambios frecuentes.
Debido a que es costoso adquirir un activo y venderlo rapidamente, la presencia de costos de
ajuste -principalmente de los dos primeros términos- lleva a las firmas a ser mas cautas cuando

aparece un shock de incertidumbre (Bloom, 2009).

En cuarto lugar, niveles distintos de tolerancia al riesgo pueden cambiar el signo del efecto de
la incertidumbre sobre la inversion. Abel (1983) encuentra que este puede ser positivo cuando
las firmas competitivas son neutrales al riesgo. Sin embargo, cuando hay aversion al riesgo, es
mas probable que se vuelva negativa (Bo & Lensin, 2005). Zeira (1990) sugiere que, bajo un
modelo de equilibrio general donde los accionistas son aversos al riesgo, un aumento de la
incertidumbre en el precio o costo puede incrementar o disminuir la inversion, y ello dependera
de cambios en los supuestos como el grado de aversion al riesgo, la forma funcional de los
beneficios, entre otros. Aizenman & Marion (1995) utilizan un modelo de dos periodos donde
incluyen el concepto de la aversion a la decepcion. Las empresas dan un mayor peso a los
resultados “malos” que a los “buenos” al maximizar su funcion de produccion. A partir de ello,
la volatilidad tiene un efecto negativo de primer orden sobre la inversion. Mas adn, Aizenman

& Marion (1995) resaltan que los agentes tratan asimétricamente estos resultados -se crea una

3 Se asume que el ingreso marginal es una funcion decreciente del capital y la firma comienza con un stock de capital de cero.
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no linealidad-, por lo que este impacto es proporcional al producto de la desviacion estandar

de las innovaciones de una ecuacion de crecimiento y el grado de aversion a la decepcion.

En quinto lugar, las restricciones de financiamiento pueden representar un mecanismo de
transmision importante en esta relacion. Diversos trabajos han buscado explicar su rol en las
decisiones de las empresas que no pueden reemplazar sus fondos internos por externos
(Antoshin, 2006). Boyle & Guthrie (2003) desarrollan un modelo similar al de McDonald &
Siegel (1986), donde la firma tiene la opcion de esperar y decidir la fecha éptima para invertir,
pero con la distincion de que enfrenta restricciones de financiamiento en el mercado de
capitales. Proponen que, ante estas limitaciones, se genera incertidumbre en el valor del
proyecto y en la habilidad para conseguir financiamiento. Mientras que en el primer caso se
genera un efecto negativo sobre la inversién; en el segundo, el impacto es positivo debido a
que una mayor volatilidad de los flujos de caja futuros aumenta el riesgo de déficits de
financiamiento posteriores, lo que reduce el umbral de inversion éptima e induce a la empresa
a invertir. En suma, encuentran que ambos efectos se cancelan. No obstante, Gilchrist et al.
(2014), bajo un modelo de equilibrio general con firmas heterogéneas, encuentra que las
distorsiones financieras, que nacen por el problema del principal-agente entre los participantes
del mercado financiero, pueden tener un fuerte impacto negativo sobre la inversion cuando hay
una mayor incertidumbre. Ademas, resaltan que el efecto de la relajacion de las condiciones
financieras que se genera por este contexto es mas que compensado por el fuerte y persistente
aumento de los spreads de crédito. Gilchrist et al. (2014) también resaltan que, cuando no hay
distorsiones financieras, el costo de uso del capital se modera significativamente y la respuesta

de la inversion estd més asociada a la estrategia de “esperar y ver”.

Por Gltimo, algunos trabajos tedricos consideran el tiempo de construccion. Bajo este concepto,
Pindyck (1993) establece dos tipos de incertidumbre en los costos: la “técnica” o interna,
referida a la dificultad fisica de terminar el proyecto; y la de los “costos de insumos” 0 externa,
acerca de los precios de los insumos de construccion. El primer tipo genera un efecto positivo
sobre la inversidn debido a que, una vez empezado el proceso de construccion, la revelacién
de nueva informacion reduce el costo total esperado del proyecto. En cuanto al segundo, los
cambios en los costos de insumos no dependen del inicio de la obra, por lo que se genera un
costo de oportunidad de esperar a que aparezca nueva informacion y, por lo tanto, hace menos
atractivo invertir hoy. Bar-1lan & Strange (1996) proponen un modelo donde incluyen retrasos
a la inversion: cuando son de corta duracion, la relacion entre la incertidumbre e inversion es

negativa; pero, cuando son de larga duracion, se puede llegar a revertir.



Capitulo I11: Evidencia empirica

1. ¢Cuél es el signo del efecto?

En la literatura empirica, se muestra un mayor consenso de la existencia de un efecto negativo
de la incertidumbre sobre la inversion privada. Bloom et al. (2007) emplea un modelo de
correccion de errores con datos de empresas manufactureras del Reino Unido entre los afios
1973 y 1991. En su especificacion econométrica, encuentran que el coeficiente asociado a la
interaccion entre la incertidumbre -volatilidad de los retornos de las acciones de las empresas-
y la tasa de crecimiento real de las ventas de las firmas tiene un efecto negativo y significativo
sobre la tasa de inversion, el cual se mantiene incluso después de realizar varias pruebas de
robustez. Asimismo, muestran evidencia de un efecto de precaucion: mayores niveles de
incertidumbre reducen la respuesta de corto plazo de la inversién a un aumento no esperado
del crecimiento de las ventas. De la misma manera, Panousi & Papanikolaou (2012), con
informacidn de empresas de la base de datos Compustat entre los afios 1970 y 2005, encuentran
que la volatilidad idiosincratica* tiene un efecto negativo sobre la tasa de inversion de las
firmas, donde su coeficiente asociado es de una magnitud de alrededor de 2%. Minton &
Schrand (1999), con datos de la misma fuente de informacién para el periodo 1989-1995,
miden la incertidumbre a partir del coeficiente de variacion del flujo de caja operativo de las
empresas; mientras que para la inversion utilizan tres aproximaciones: gastos de capital, costos
de investigacién y desarrollo, y gastos de publicidad. Sus resultados detallan una relacion
negativa entre las variables de interés, y muestran que la volatilidad de los flujos de caja
aumenta la probabilidad de que las firmas necesiten acceder al mercado de capitales y el costo

de hacer ello.

Algunos trabajos sefialan que el tamafio de las empresas y las condiciones financieras pueden
distorsionar el efecto de la incertidumbre. Ghosal & Loungani (2000), con datos de 330
industrias del sector manufactura de Estados Unidos para el periodo 1960-1991, establecen dos
conclusiones: hay un efecto negativo de la volatilidad de las ganancias de las industrias sobre
la tasa de inversion, y la magnitud de este impacto es sustancialmente mayor para las industrias
dominadas por firmas pequefias que para las dominadas por empresas de mayor tamafo -las

elasticidades estimadas resultaron ser -0.34 y -0.24, respectivamente-. Estos resultados difieren

4 La medida de incertidumbre idiosincratica es la volatilidad de los residuos de la regresion entre los retornos del valor del
portafolio ponderado de la firma (variable dependiente) y los correspondientes a la industria (variable independiente). No
utilizan la incertidumbre total como variable de interés porque incluye la incertidumbre sistematica, la cual puede ser cubierta
por los gerentes de las empresas.



de lo encontrado por Bloom et al. (2007), quienes no encuentran una diferencia significativa
cuando incluyen el tamafio de las empresas. Por su parte, Gilchrist et al. (2014), con
informacion de 772 firmas de la base de datos Compustat, para el periodo 1973-2012, muestran
que el efecto negativo de la incertidumbre -medida como la volatilidad idiosincratica de las
empresas, similar al proceso de Panousi & Papanikolaou (2012)- sobre la tasa de inversion
puede ser opacada por el mecanismo de las restricciones financieras. Al controlar por los
spreads de crédito, variable que refleja las condiciones financieras de las empresas, el efecto
de la incertidumbre desaparece, mientras que el de los spreads de crédito resulta ser mayor. Sus
resultados comprueban su hipétesis de que los cambios en los spreads de crédito pueden actuar
como un mecanismo de transmision importante en la respuesta de la inversion. Estos resultados
estarian en linea con lo hallado por Panousi & Papanikolaou (2012) y Carriere-Swallow &
Céspedes (2013).

Otra literatura utiliza el modelo VAR para evaluar el impacto de la incertidumbre sobre la
inversion. Basu & Bundick (2017) estiman un modelo VAR estructural a partir del uso de datos
trimestrales de Estados Unidos para el periodo 1986-2004, donde la incertidumbre agregada,
medida a partir del indice VXO, es ordenada primero. La funcién impulso-respuesta indica
que, ante un shock de una desviacion estandar de este indice, la inversion cae hasta un pico de
-0.5% luego de cuatro trimestres, que representa poco mas del doble de la caida méxima de la
produccion agregada. Gilchrist et al. (2014) utilizan la misma metodologia, pero estiman la
incertidumbre a partir de la volatilidad agregada de los retornos de las empresas, e incorporan
los spreads de créditos dentro de su modelo VAR. Muestran que un shock de una desviacion
estandar de su indicador de incertidumbre genera una caida de la inversion de hasta 1.5% luego
de seis trimestres. Sin embargo, cuando los spreads de crédito se ordenan primero, el efecto del
anterior se ve atenuado, y toma mayor relevancia el shock de los spreads de crédito, el cual

produce una caida méas acentuada y de mayor duracion en la inversion.

La recoleccion de datos a partir de articulos periodisticos también puede ser utilizada para
medir el impacto de la incertidumbre sobre la inversion. Baker et al. (2016), con informacion
de Estados Unidos entre 1985 y 2014, identifican un efecto negativo de la incertidumbre -a
partir del uso de su indice EPU-, mediante el uso de una regresién econométrica y un modelo
VAR. En el primer caso, se concentran en analizar el efecto de la interaccion entre el EPU y
una variable que mide la exposicion de la firma a las compras de bienes y servicios del
gobierno. Paratodas las especificaciones, el coeficiente estimado tiene un efecto negativo sobre

la tasa de inversion y es estadisticamente significativo. En el segundo caso, muestran que, ante



un shock de su indice EPU, la inversion responde negativamente y cae hasta en 6% luego de
tres trimestres de haber ocurrido el shock. Del mismo modo, Ahir et al. (2022) utilizan un
modelo VAR para explorar esta relacion, pero mediante el uso de su indice WUI. Con
informacion de 90 paises entre los afios 1970 y 2020, la funcion impulso-respuesta de su
modelo indica que un aumento de una desviacion estandar del indice WUI implica una caida

de hasta 3% de la inversion privada luego de dos afios.

Uno de los estudios mas resaltantes es el de Bloom (2009). En primer lugar, aproximan la
incertidumbre a partir de los shocks al indice VXO: serie que toma el valor de uno si la
volatilidad del indice VXO excede su media sin tendencia por mas de 1.65 desviaciones
estandares, y cero de otro modo. A partir de ello, y con datos simulados de su modelo teorico,
muestran que un aumento de la incertidumbre llegar a tener un doble efecto sobre la inversion.
Por un lado, en el corto plazo, resulta negativo ya que las empresas se vuelven méas cautelosas
y adoptan la estrategia de “esperar y ver”. Por otro lado, a medida que el shock desaparece en
el mediano y largo plazo, se genera un efecto rebote, ya que las firmas abordan la demanda
deprimida, y, luego de ello, un efecto overshooting, el cual genera una respuesta positiva de la
inversion. Sumado a ello, Bloom, (2009) indica la existencia de un impacto de primer y
segundo momento. Mientras que el primero tiene un signo negativo y persistente en el tiempo,
el shock de segundo momento sobre la inversion sigue la dinamica de rapida caida, rebote y

efecto overshooting.

No obstante, no siempre suele existir un efecto negativo. Por ejemplo, Vo & Le (2017) utilizan
informacién de firmas enlistadas en las base de datos Compustat y Center for Research in
Security Prices para el periodo 1985-2013. En este caso, los autores utilizan la tasa de inversién
en 1+D como variable dependiente, y miden la incertidumbre a través de la volatilidad de los
residuos de la regresion de los rendimientos de las acciones de las firmas sobre los rendimientos
del mercado. Entre sus principales resultados, encuentran que el coeficiente asociado a la
incertidumbre tiene un signo positivo sobre la inversion en I+D. Ademas, este impacto
normalmente aparece para las empresas que se encuentran en industrias mas competitivas, y es
mas pronunciado para las que tienen un poder de mercado pequefio. Por su parte, Panousi &
Papanikolaou (2012) resaltan que la incertidumbre sistematica puede llegar a tener un efecto
positivo sobre la tasa de inversion. Segun los mismos autores, se deberia a que las firmas con
mayores oportunidades de crecimiento tendran un mayor riesgo sistematico e invertirin mas

en promedio.
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2. Diferencias entre economias desarrolladas y en desarrollo

La literatura sefiala que la incertidumbre puede impactar de manera diferenciada segun la
estructura econdémica de los paises. Por lo general, las economias emergentes enfrentan una
mayor volatilidad y ser mas afectadas por ella que las economias desarrolladas (Loayza et al.,
2007). Segun los autores, ello se explicaria porque las primeras reciben chogues exdgenos,
financieros o reales, mas grandes; suelen experimentar mayores shocks domeésticos,
relacionados al desarrollo de los paises y su inestabilidad politica; y presentan una menor
capacidad para enfrentar los shocks externos. ¢La evidencia empirica concluye estos mismos

resultados para la relacién entre la incertidumbre y la inversion privada?

Byrne & Davis (2005) encuentran que la volatilidad del tipo de cambio nominal y real, medida
a partir de un modelo GARCH, reduce la tasa de inversion de los paises pertenecientes al Gupo
de los Siete (G7). No obstante, para las mediciones realizadas a los precios de las acciones, la
produccidn industrial y la inflacién, los coeficientes asociados resultaron estadisticamente no
significativos, aungue su signo se mantuvo en negativo. Por otro lado, Servén (1998), usando
informacion de las economias en desarrollo, expande estos resultados para el caso de la
volatilidad en el tipo de cambio real, la inflacion y en el crecimiento del PBI, aunque no
encuentra evidencia para los términos de intercambio y el precio relativo de los bienes de
capital. Asimismo, a partir de la construccion de una medida resumida de la incertidumbre con
las cinco variables previas, el coeficiente estimado presenta un signo negativo, y es
estadisticamente significativo en la mayoria de las especificaciones econométricas. Aizenman
& Marion (1999) también encuentra un efecto negativo de la volatilidad del consumo publico,
el crecimiento nominal del dinero y el tipo de cambio real. Méas aln, estos resultados solo son
significativos para el caso de la inversion privada, mas no para la inversion total -no encuentra

significancia estadistica- o la inversion publica -encuentra un efecto positivo-.

Otros estudios utilizan una muestra méas grande de paises para poder comparar este efecto de
manera simultanea. En este aspecto, Pindyck & Solimano (1993), a partir de una muestra de
30 paises entre los afios 1962 y 1989, encuentran que el efecto negativo de la volatilidad sobre
la inversion privada es moderado. No obstante, remarcan que el coeficiente asociado para las
economias menos desarrolladas es negativo y su semielasticidad indicaba de una caida de 2%
de la inversion privada. Para las economias pertenecientes a la OECD, el coeficiente tuvo signo
positivo y no presentd significancia estadistica. Trabajos mas recientes llegan a la misma
conclusion con resultados mas consistentes (Carriere-Swallow & Céspedes, 2013). En su

estudio, usan informacién de 40 paises entre 1990 y 2011 - 20 paises desarrollados y 20 paises
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en desarrollo-, y utilizan el shock de la volatilidad global a partir de la metodologia propuesta
por Bloom (2009). Sus hallazgos muestran que la respuesta negativa de la inversion de los
paises en desarrollo ante un shock de la incertidumbre es mas severa que la de los paises
desarrollados. En el primer caso, la caida es de hasta cerca de 4% luego de tres trimestres;
mientras que en el segundo, de 2% luego de dos trimestres. Asimismo, se observa que la
dinamica de la respuesta de la inversion en el caso de las economias desarrolladas y en
desarrollo es similar a la identificada por Bloom (2009): répida caida, rebote y un efecto
overshooting. Sin embargo, mientras que en las primeras la respuesta de la inversion llega a
ser positiva a partir del cuarto trimestre, en las economias en desarrollo la respuesta se mantiene
negativa incluso después de 16 trimestres. Por ultimo, los autores muestran que, al controlar
por los préstamos de los bancos para tomar en cuenta el canal crediticio, el impacto de la
incertidumbre sobre la inversion de las economias en desarrollo es mayor que cuando se deja

constante esta variable; para las economias desarrolladas, no se presentaron diferencias.

3. Incertidumbre politica e inversion privada

La incertidumbre politica puede llegar a tener resultados negativos para la economia al
conducir a politicas macroeconémicas subdptimas, mediante la reduccion del periodo de los
policymakers, y generar una mayor volatilidad, con el cambio frecuente de politicas (Aisen &
José Veiga, 2013). Por ejemplo, el alto grado de incertidumbre asociado a las politicas futuras,
a partir de las reformas implementadas por varias economias emergentes durante los afios 80,

explicd por qué la inversién privada continu6 reaccionando negativamente (Rodrik, 1991).

La mayoria de los trabajos empiricos muestran una relacion negativa entre la incertidumbre
politica y la inversion privada. Aisen & José Veiga (2013) utilizan informacion anual de 169
paises entre los afios 1960 y 2004, y aproximan la incertidumbre politica como los cambios en
el gabinete -nimero de veces en un afio en que un nuevo primer ministro es nombrado y/o el
50% de los puestos del gabinete ministerial es ocupado por nuevos ministros-. Encuentran que,
ante un cambio adicional del gabinete, la tasa de crecimiento del capital fisico per céapita se ve
reducida en 2.4 puntos porcentuales. Asimismo, construyen tres aproximaciones adicionales -
dos referidas a la inestabilidad del régimen y una referida a la inestabilidad dentro del régimen-
ya que mencionan que su indicador de cambios en el gabinete puede no reflejar por completo
la incertidumbre politica. Los coeficientes asociados a estas aproximaciones confirman el
resultado previo. Ross & Tashu (2015) utilizan la inversa del indice de calificacion del riesgo

politico del PRSG para mostrar que un aumento en su indicador refleja mayores niveles de
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incertidumbre politica. Con datos trimestrales de Peru entre los afios 1984 y 2013, encuentran

que un aumento de 1% en su indicador reduce la inversion privada en 1.7%.

No obstante, la incertidumbre politica no siempre genera un efecto negativo. Le (2004) asume
que la volatilidad de la tasa de retorno de la inversion privada se distribuye en riesgo econémico
y politico. A su vez, indica que este ultimo se puede dividir en tres componentes: inestabilidad
sociopolitica -acciones de protestas colectivas violentas y no violentas-, inestabilidad del
cambio de régimen -probabilidad de cambios constitucionales o inconstitucionales en el Poder
Ejecutivo- e incertidumbre de las politicas -variabilidad de la capacidad politica del gobierno
y del cumplimiento de los derechos de propiedad-. Con informacion anual de 25 paises en
desarrollo para el periodo 1975-1995, y usando como variable dependiente a la inversion
privada como porcentaje del PBI, Le (2004) encuentra resultados mixtos. Por un lado, las
protestas no violentas, la probabilidad del cambio constitucional del gobierno y la variabilidad
del cumplimiento de los derechos de propiedad promueven la inversion privada; por otro lado,
las acciones violentas de manifestantes, la probabilidad de cambios inconstitucionales del

gobierno y la variabilidad de la capacidad politica del gobierno reducen la inversién privada.

4. Existencia de una no linealidad del efecto

Hasta el momento, los trabajos empiricos detallados solo han mostrado un efecto lineal; sin
embargo, algunas investigaciones muestran la existencia de respuestas no lineales de la
inversion a un aumento de la incertidumbre. Por ejemplo, el efecto negativo de la incertidumbre
se puede acentuar proporcionalmente con el incremento del grado de aversion a la decepcién
(Aizenman & Marion, 1995). Méas aun, la no linealidad de la dinamica de la inversion puede
ser representada mediante una U invertida para distintos niveles de volatilidad. Sarkar (2000)
sefiala que, niveles no muy altos de volatilidad incrementan la probabilidad de invertir -
principalmente para proyectos con crecimiento y riesgos bajos-, y se empieza a revertir a
medida que alcanza niveles mayores. Abel & Eberly (1999) atribuyen esta representacion al

“user effect” y “hangover effect”.

Antoshin (2006) provee evidencia para el resultado de Aizenman & Marion (1995). Con de
datos de 77 compaiiias petroleras entre 1994 y 2004, utiliza como variable dependiente la
elasticidad de la inversion frente a la incertidumbre -medida como el ratio del cambio
porcentual de la inversion sobre el cambio de la volatilidad del precio del petréleo- para evaluar
la relacion no lineal. Asimismo, aproxima la incertidumbre a partir de la volatilidad en los

siguientes indicadores: del precio de las acciones -especifica de la compafiia-, del precio del
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petréleo - especifica de la industria-, y de la tasa de interés a dos afios -especifica de la
economia-. En su regresion economeétrica, un coeficiente con signo negativo implica que la
variable asociada refuerza el efecto de la incertidumbre sobre la inversion. La estimacion de su
modelo muestra que los coeficientes de los rezagos de la volatilidad de la tasa de interés fueron
negativos; mientras que los correspondientes a los rezagos de la volatilidad del precio del
petréleo y del precio de las acciones fueron positivos, y estadisticamente no significativos en

estos ultimos.

De igual manera, esta respuesta también se puede observar a partir de un modelo VAR (Jackson
et al., 2019). Similar a otros trabajos que utilizan este modelo, los autores ordenan primero a la
incertidumbre, reflejada a partir del indice EPU, pero incluyen un término adicional para tomar
en cuenta un potencial efecto no lineal en las variables macroeconémicas: una funcion que
refleja el incremento porcentual de la incertidumbre histdrica. Este término aparece en periodos
donde supera su maximo nivel alcanzado en los cuatro trimestres anteriores, y se mide como
el diferencial entre la incertidumbre de un periodo y este umbral. Las funciones impulso-
respuesta de Jackson et al. (2019) muestran que, ante un shock de una desviacién estandar en
el indice EPU, la caida de la inversién es méas acentuada cuando supera el umbral mencionado

que cuando solo se considera el término lineal.

Por ultimo, entre los trabajos empiricos que muestran evidencia acerca la relacion en forma de
U invertida, resalta el de Bo & Lensin (2005). Con informacion de empresas holandesas no
financieras entre los afios 1984 y 1996, incluyen en su modelo econométrico un término lineal
y cuadratico de la incertidumbre -medida como la volatilidad de los retornos diarios de las
acciones de las firmas-. En particular, considerando su especificacion mas simple y donde usan
el modelo TARCH para construir una medicion de la incertidumbre, encuentran que un
aumento en una desviacion estandar de su indicador de volatilidad lineal incrementa la tasa de
inversion en 0.59 desviaciones estandares, y que un aumento de una desviacion estandar del
término cuadratico la reduce en 0.58 desviaciones estandares®. Ello confirmaria los resultados
de Abel & Eberly (1999) y Sarkar (2000).

5 Estos resultados coinciden con las demas especificaciones, donde el coeficiente del término lineal se encuentra en el rango
de 0.61y0.79, y del término cuadratico en -0.61 y -0.79. Asimismo, estos resultados son consistentes cuando la incertidumbre
es medida con el modelo EGARCH.
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Capitulo 1V: Conclusiones y recomendaciones

El presente trabajo busco investigar cual es el efecto de la incertidumbre sobre la inversion
privada mediante la revision de la literatura tedrica y empirica. Considerando las distintas
metodologias y mediciones usadas, se encontré un mayor consenso acerca de un impacto
negativo, como se puede observar en el Anexo 2. Ante contextos de alta incertidumbre, segun
lo detalla el enfoque de opciones reales, los agentes se vuelven cautelosos y adoptan una
estrategia de “esperar y ver”’. A medida que este entorno se disipa, se genera un efecto rebote
y overshooting en la inversion (Bloom, 2009). La irreversibilidad y los costos de ajuste
aparecen como factores que explican este comportamiento, y en menor medida la tolerancia al
riesgo. No obstante, otros estudios lo atribuyen a las restricciones de financiamiento. Por su
parte, se hallé evidencia de que el signo final puede ser positivo -cuando hay opciones de
crecimiento para una empresa competitiva que invierte en 1+D, 0 no hay cambios politicos
radicales en el ambiente empresarial- o mixto -donde distintos niveles de incertidumbre pueden

generar una respuesta positiva o negativa sobre la inversion-.

Asimismo, se presentan tres resultados empiricos adicionales. EI primero es que este impacto
es mayor para los paises emergentes por estar mas expuestos a shocks y tener menor capacidad
de respuesta. El segundo es que la incertidumbre politica puede llegar a tener efectos adversos
para la inversion privada. El Gltimo es que existe una presencia de no linealidad con i) la
ampliacién del impacto negativo por el mayor grado de aversion al riesgo, y ii) la

representacion grafica de la relacién de ambas variables en forma de una U invertida.

Para finalizar, se realizan dos recomendaciones para futuros trabajos. La primera es buscar
establecer una medida més exacta de la incertidumbre para determinar el impacto real sobre la
inversion privada. El trabajo de Jurado et al. (2015) es uno de los primeros intentos en hacer
ello, en donde sus resultados cambian de manera cuantitativa®. La segunda es extender estos
resultados para Peru pues la evidencia empirica no es vasta. El trabajo presentado por Ross &
Tashu (2015) solo encuentra un efecto significativo de la incertidumbre politica, pero no para
el tipo de cambio real. Generar evidencia seria de mayor utilidad para esclarecer qué factores
intervienen en esta relacién para el caso peruano, y asi establecer politicas para afrontar

entornos inciertos que lleguen a tener un impacto negativo.

6 Jurado et al. (2015) construyen una medida de la incertidumbre que, segtin los autores, indica la volatilidad condicional de
la parte impredecible del valor futuro de una serie. Usando este nuevo indicador, encuentran que los episodios de incertidumbre
son menores a los sefialados por otras medidas; sin embargo, cuando ocurren, el impacto es mayor, y mas persistente y
correlacionado con la actividad econémica.
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Anexo 1: Resumen de los estudios tedricos mencionados

Autor(es) Principal factor influyente Relacion
Hartman (1972) Grado de competencia Positivo
Abel (1983) Grado de competencia Positivo
Bernanke (1983) Irreversibilidad Negativo
McDonald & Siegel (1986) Irreversibilidad Negativo
Pindyck (1990) Irreversibilidad Negativo
Dixit & Pindyck (1994) Irreversibilidad Negativo
Aizenman & Marion (1995) Tolerancia al riesgo Negativo
Bo & Lensin (2005) Tolerancia al riesgo Negativo
Novy-Marx (2007) Grado de competencia Negativo
Bloom (2009) Costos de ajuste Negativo
Gilchrist et al. (2014) Restricciones de financiamiento Negativo
Zeira (1990) Tolerancia al riesgo Mixto
Caballero (1991) Grado de competencia Mixto
Pindyck (1993) Tiempo de construccion Mixto
Abel & Eberly (1994) Costos de ajuste Mixto
Bar-1lan & Strange (1996) Tiempo de construccion Mixto
Kulatilaka & Perotti (1998) Grado de competencia Mixto
Abel & Eberly (1999) Irreversibilidad Mixto
Boyle & Guthrie (2003) Restricciones de financiamiento Mixto

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 4: Resumen de estudios empiricos seleccionados

Autor(es) Fuente de incertidumbre

Variable dependiente

Coeficiente estimado ' Medicion Pais

Perio

Ghosal & Loungani

(2000) Ganancias de las industrias

Bo & Lensin (2005) Retorno de las acciones de las firmas

Panousi & Papanikolaou

(2012) Retorno de las acciones de las firmas

Aisen & José Veiga

(2013) Cambios en el gabinete

Gilchristetal. (2014)  Retorno de las acciones de las firmas

Ross & Tashu (2015) Riesgo politico del PRSG

Baker et al. (2016) indice

Vo&Le (2

Tasa de inversion de industrias

Tasa de inversion de firmas

Tasa de inversion de firmas

Capital fisico per capita

Tasa de in

Muestra total: -0.27
Con firmas pequefias: -0.34  Porcentaje Estados
Con firmas grandes: -0.24

Término lineal: 0.60

Des
Término cuadratico: -0.59

1/ Los coeficientes estimados son estadisticamente significativos, excepto en el caso de Gilchrist et al. (2014), y corresponden a las especificaciones econométricas mas simples o preferidas por
los autores. 2/ El coeficiente sefialado no es significativo debido a la inclusion de la variable spread de créditos, el cual tiene un coeficiente estadisticamente significativo de -0.21. Cuando se
excluyen los spreads del crédito, el coeficiente asociado a la medicidn de la incertidumbre es -0.17. 3/ El coeficiente es asociado a un término de interaccion entre la medicion de la incertidumbre

y un término que mide la exposicion de la empresa a las compras de bienes y servicios del gobierno.

Fuente: Elaboracion propia.
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