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Resumen

La reciente literatura acerca del efecto fiscal en la determinacién del nivel de precios en una
economia bajo la optica del Fiscal Theory of Price Level (FTPL), indica que el superavit
primario real y la deuda nominal son determinantes fundamentales para poder lograr una
estabilidad deseable en la dinamica de la inflacibn de acuerdo a los objetivos de politica
econdémica. Para evaluar esta preposicion, se utiliza un modelo de equilibrio general dinamico
estocastico, enfocado a la economia boliviana para el periodo 2000 — 2012. Los resultados
muestran que la politica fiscal contribuyd a estabilizar la dinamica inflacionaria, sobre todo por
las caracteristicas del modelo, donde se toma en cuenta mecanismos para modelar la
coordinacion de politicas
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l. Introduccion

La tradicional interpretacion del efecto del dinero sobre la dindmica de la inflacién dada
por la teoria cuantitativa del dinero en los ultimos afios fue rebatida por la teoria fiscal
del nivel de precios (FTPL, por sus siglas en ingles). En principios de los afios 90s los
autores Erick Leeper, Michael Wooford y Christopher Sims, postulan el desarrollo de
una nueva teoria en el campo de la macroeconomia, concluyendo que la politica fiscal
es la que llega a tener un efecto sobre la determinacion del nivel de precios en la
economia. Ellos afirman que el presupuesto intertemporal gubernamental tiene un rol

importante a la hora de la determinacion del nivel de precios.

La interaccién de la politica monetaria y politica fiscal es importante para determinar la
senda de la inflacién. La teoria fiscal del nivel de precios “FTPL” postula la coordinacién
entre politica fiscal y la politica monetaria', dentro la literatura de la “FTPL” la politica
fiscal es la que genera cambios a la politica monetaria (entendido de otra manera existe
un dominio de las autoridades fiscales sobre las autoridades monetarias), este supuesto

es llamado el régimen No-Ricardiano.

La evidencia empirica comprobada en diferentes economias para la validacién de la
teoria fiscal del nivel de precios (FTPL), se puede citar desde investigaciones
abarcadas en paises del Continente Americano, Europeo, Medio Oriente entre otros.
Uno de los trabajos para la validacion del “FTPL” hecha por Luca Sala (2004) para la
economia estadounidense, determina que “USA” entre los afios 1960 — 1979, se
encontré bajo un régimen No — Ricardiano, lo cual implica que fue la politica fiscal de
Estados Unidos la que determinaba el nivel de precios. Por otro lado en el continente
europeo se manifesté la preocupaciéon por determinar cual era la politica econémica
que influye mas en la determinacién del nivel de precios, trabajos para la Uniéon Europea
sefialan que si bien la politica monetaria de los paises miembros esta bajo el control del
Banco Central Europeo, existe la interrogante: ¢Por qué la inflacién de algunos paises
miembros no puede ser controlada con los instrumentos de la politica monetaria? Es
entonces que economistas como Semmler, Zhangy, Rubio, Diaz Roldan, Esteve y
muchos otros, argumentan que es la politica fiscal de estos paises tiene una influencia
relevante en el comportamiento de la senda del nivel de precios, concluyen que
muchos de los paises europeos se encontraron bajo el régimen No — Ricardiano, por
ejemplo Alemania 1970 — 1998 (segun Semmler y Zhangy). Estas son algunas
evidencias testeadas para validar el “FTPL” alrededor del mundo.

! Sargent y Wallace “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, (1981).



En Bolivia no existe evidencia empirica sobre la validez de la teoria fiscal del nivel de
precios “FTPL”, pero en los ultimos afios Bolivia presenta un resultado fiscal favorable
debido a un manejo de politica de sostenibilidad de las finanzas publicas, el resultado
de una estabilidad macroecondmica, donde la inflacién esta siendo controlada de una
manera eficiente, el superavit fiscal que a partir del 2006 también es uno de los
argumentos favorables que se atribuye a la estabilidad macroeconémica, entonces es
l6gico pensar que existe una interaccién entre la politica fiscal y monetaria para que se
logre dicha estabilidad y de esa manera via canales de transmision, la politica fiscal

tenga con impacto en comportamiento de la inflacion.

. Bases de la Teoria Fiscal del nivel de Precios  (FTPL)
La diferencia fundamental entre el punto de vista convencional y la FTPL, radica en
entender la ecuacion intertemporal presupuestaria del gobierno. Esta ecuacién indica
que el valor de la deuda del gobierno es igual al futuro valor de los ingresos netos de

gastos.

Esta ecuacion es expresada de la siguiente manera:

1)

B
P Valor presente de los futuros excedentes

Dénde B es la Deuda nominal del Gobierno y P el Nivel de Precios. El punto de vista
convencional indica que esta ecuacién es una restriccion de la politica fiscal de los
ingresos y de los gastos. Es decir, que la politica fiscal debe ajustarse del lado derecho
de la ecuacién al lado izquierdo, cualquiera sea el valor del Nivel de Precios (P). En pro
de mantener la igualdad se incrementa o disminuye los gastos y/o los ingresos fiscales,
cuando algo perturba la igualdad de la ecuacion existen mecanismos de mercado que
ajustaran el Nivel de Precios (P) para restaurar dicha igualdad. La FTPL argumenta que
en lugar de tratar la ecuacion 1 como una restriccion, esta debe ser conocida como una
condicion de equilibrio, esto arguye en que la politica fiscal no estd calibrada para
satisfacer la ecuacion intertemporal presupuestaria del gobierno (ecuaciéon 1) dado
cualquier nivel de precios. Este supuesto es llamado por Michael Woodford régimen No

— Ricardiano?.

2 Woodford Michael: “Price Level Determinacy without of Control a Monetary Aggregate, (1995)”, National Bureau of

Economic Research, Cambridge.



Las bases de la FTPL estan expuestas en diversos papers donde los expositores
como Leeper (1991), Sims (1994, 1997), Woodford (1996, 1998, 2001), los cuales
indican que r el elemento principal de la teoria fiscal del nivel de precios es la
consideraciéon explicita de la condicion intertemporal que refleja la solvencia del
gobierno, junto con la discusién de si deberia tratarse como una restriccion o solo como
una condicién de equilibrio. Para ello se considera en primer lugar la restriccién

presupuestaria a la que se enfrenta el gobierno en cada periodo:

AB By_ AM
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t

Donde B es el saldo nominal de deuda publica, M la base monetaria, R la tasa de
interés nominal, P el nivel de precios, g el gasto en términos reales y 7 la recaudacion
impositiva real neta de transferencias. Esta expresion describe que el cambio en la

posicion de deuda depende del resultado global de la economia mas sefioreaje.

Considerando la dinamica de la ecuacion y adelantandola un periodo, esta puede ser

descrita como una ecuacion diferencial de primer orden donde:
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Donde r; es el interés real. Asi el valor descontado del saldo de deuda mas el superavit

primario de un periodo dado es igual al valor del saldo de deuda en el periodo anterior.

Después de muchas iteraciones para eliminar los términos de deuda futura esta misma

se convierte en:

B4 ZT AM¢y; Biir 4)
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Donde § es el factor de descuento, definido entre 0 y 1, definido apropiadamente como
una funcién de los tipos de interés reales futuros. Todo el segundo término que se
encuentra en el lado derecho de la ecuacion 4 es el valor actual del saldo de deuda

futura , que convergera a cero si se supone que la emision de deuda futura se mantiene




en niveles dominados por el factor de descuento, es de esta manera que la expresion
resultante de esta es:

()
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La expresion 5 es la condicion consolidada de solvencia del gobierno, estableciendo
gue para cualquier periodo t, el valor real del saldo de deuda debe ser igual al valor

descontado real de los futuros superavits presupuestarios.

Si la ecuacién 5 es considerada como una restriccion, esta establece implicitamente la
existencia de coordinacién entre politica fiscal y politica monetaria, a través del control
de la oferta de dinero, el motivo es que el sefioreaje es una fuente de ingresos publicos
y por ello su evaluacion ha de ser compatible con la del superavit primario para
garantizar que 5 se satisfaga. El analisis se centra en que una de las dos autoridades
sea fiscal o monetaria debe ceder, la teoria nos indica que es la politica fiscal quien
actla primero, estableciendo asi una senda exdgena para el gasto real y los impuestos.
La politica monetaria se ve obligada a gestionar la senda de endeudamiento que
conlleva la eleccion de la autoridad fiscal, ajustando la senda del sefioreaje para

satisfacer la expresion 5.

Este escenario junto a una teoria cuantitativa de la demanda por el dinero, supone que
una politica monetaria restrictiva hoy, encaminada por luchar con la inflaciéon actual,
conducird pues finalmente a una inflacién futura mas elevada, porque la autoridad
monetaria se vera obligada por la condicion 5 a compensar la reduccién actual de los
ingresos por sefioreaje con su aumento en algin momento futuro. Ademas, si la
demanda de dinero depende de la inflacion esperada, la restriccion monetaria actual,
gue implica una expansion monetaria en el futuro, hara descender la actual demanda de

dinero y se traduciria en una inflacién elevada.

Esta aritmética no deseada® limitara considerablemente la capacidad de la politica
monetaria de controlar la inflacién, a menos que la autoridad monetaria sea capaz de
imponer una senda para el sefioreaje que obligue a la autoridad fiscal a ceder.

Ill. Instrumentos de Politica Fiscal y Monetaria

*“Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, publicado en 1981, Reserva Federal de Indianapolis.



Dentro de la teoria fiscal del nivel de precios se considera que los instrumentos de la
politica fiscal y de la politica monetaria son determinados por ellas mismas en funcién

de sus objetivos de politica, traduciéndose en independencia una de la otra.

Ry =F(m,y.)+e&  con F=0,F, =0 (6)
Tt—gt=G(%,yt)+vt con G;=20,G,=0 @)

Donde m, es la tasa de inflacion, y.es la brecha del producto y &, v, son
perturbaciones. La expresion 6 representa la reaccién de la politica monetaria que
ajusta la tasa de interés en respuesta a la evolucién de la inflacién y del producto. La
expresion 7 modeliza la politica fiscal que ajusta el superavit (sin incluir el sefioreaje) en
respuesta a la acumulacién o stock de deuda y de la evolucion del producto. El
componente exdgeno no sistemético de cada politica representados por &, y v, son

estocasticamente independientes.

Por lo tanto, en los escenarios definidos por 6 y 7, la politica monetaria se ejecuta con
independencia de la evolucion de las variables fiscales, y no tiene en cuenta
directamente la evolucion del déficit pablico que podria obligar a proporcionar sefioreaje
en respuesta a una posible falta de disciplina fiscal. Del mismo modo, la politica fiscal se
lleva a cabo sin ninguna influencia directa de las medidas de politica monetaria.
Efectivamente, las Unicas interacciones de politica monetaria y fiscal en este escenario
son procedentes de los canales de equilibrio general.

Condicién de Equilibrio vs Restriccion.

Una implicacion importante del comportamiento auténomo de las politicas monetarias y
fiscales es que la condicion 5 no tiene que satisfacerse para cualquier valor de las
variables enddégenas B y P. Asumamos por simplicidad que no hay politica de
estabilizacién (F, = G, = 0) y que 6 se caracteriza por una fuerte respuesta positiva
(F; > 0) a la inflacién y 7 por una reaccién nula a la acumulaciéon de deuda (G, = 0).
Con tal especificacion el superavit sin incluir el sefioreaje, es exdgeno y la autoridad
monetaria impone una senda estricta para el sefioreaje. Por lo tanto, a menos que B y/o
P se ajusten, no hay garantia que el valor descontado resultante de los superavits
futuros, incluido el sefioreaje que se encuentra al lado derecho de 5, sea igual al nivel
de deuda publica real en cualquier periodo dado. Con B predeterminado por decisiones

pasadas, el ajuste recae en P.



Si la condicion 5 solo satisface para determinadas sendas del nivel de precios, se
convierte en una condicién de equilibrio y hace que las expectativas fiscales sean

directamente relevantes para la determinacién del nivel de precios.

Es asi que la teoria fiscal del nivel de precios “FTPL” propone como manifiesto que la
expresion 5 no debe interpretarse como una restriccion, sino como ecuacion de
valoracion que determina el valor del saldo de deuda publica como funcién de los

futuros superavits descontados (condicién de equilibrio).

Interaccion de Politicas Fiscal y Monetaria
Estableciendo las ecuaciones 5, 6 y 7 insertadas en un modelo de equilibrio general
pueden existir distintos equilibrios sea estable y no estable, generando asi diferentes

escenarios de interaccion de politica fiscal y monetaria.

Uno de los escenarios sera en relacion de las expresiones 6 y 7 si tendriamos que
(F; > 0) y lo suficientemente grande para incluir un aumento del tipo de interés real en
respuesta a presiones inflacionarias y que (G; > 0) sea lo suficientemente grande para
garantizar una senda estable para la deuda que garantice la solvencia del gobierno.
Este escenario se denomina como dominancia monetaria (régimen Ricardiano), donde
la autoridad monetaria establece una senda para el sefioreaje de esta manera la politica
fiscal reaccionaria a la acumulacién de deuda para satisfacer la condiciéon de solvencia
5 para cualquier valor real de la deuda publica. En este régimen la inflacion es
determinada por las medidas de politica monetaria, segin los mecanismos

convencionales de demanda y oferta de dinero.

Un segundo escenario es una débil politica monetaria anti inflacionista y por una falta de
disciplina fiscal. Donde (F; = 0) es demasiado pequefio para inducir a aumentos del
tipo de interés real en respuesta a presiones inflacionarias. Por el lado fiscal (G; = 0) es
demasiado pequefio para generar una senda estable de la deuda que garantice la
solvencia del gobierno. Este escenario se denomina dominancia fiscal (régimen No —
Ricardiano), donde ni la politica monetaria, ni la politica fiscal garantizan una senda
estable de la deuda, lo que supone que la condicién de solvencia 5 se satisfara para
cualquier nivel real dado de la deuda. Como consecuencia, solo aquellas sendas de B y
P que se ajusten para garantizar que 5 se satisface seran compatibles con este

régimen, dado que 5 se tienen que interpretar como una condicién de equilibrio.

Este tipo de régimen propone que los efectos fiscales tienen un impacto sobre el

comportamiento de la inflacién independientemente de la evolucion del sefioreaje.



Donde los cambios esperados o futuros afectaran al valor descontado de los superavits
futuros que se encuentran en el lado derecho de 5, ya que se espera la inexistencia de

programas de politica monetaria y fiscal que contrarresten este panorama.

Dada la deuda nominal heredada, esto implica que las perturbaciones fiscales (o
expectativas de medidas fiscales en el futuro) obligaran que se ajusten los precios con

el fin de satisfacer la condicién 5 lo que afectara por tanto la evaluacion de la inflacion.

El mecanismo, donde la teoria fiscal del nivel de precios se basa la existencia de estos
ajustes es en el efecto riqueza de las perturbaciones fiscales sobre el gasto privado: un
recorte impositivo, por ejemplo, reduciria el flujo descontado de los superavits publicos
esperados, dando lugar a una renta después de impuestos mayores de la esperada.
Como consecuencia el sector privado se sentira mas rico, con lo que se traduciria en un
incremento de la demanda de bienes y servicios, este aumento de demanda empujara

los precios a la alza.

Otro aspecto importante de la teoria fiscal del nivel de precios es la potencial
generacién de espirales inflacionarias o deflacionarias resultados de equilibrios no
estables. Este panorama se da si la autoridad monetaria insiste en aplicar politica anti
inflacionista y la autoridad fiscal carece de disciplina. Esto supone que si (F; > 0) es tan
grande como para implicar aumentos en la tasa de interés real en respuesta a presiones
inflacionarias, y (G; > 0) serd demasiado pequefio como para poder garantizar una
senda estable de la deuda, compatible con la solvencia del gobierno. En el marco
propuesto por Sargent y Wallace, este régimen no es viable porque ninguna de las
autoridades cede, aunque la autoridad monetaria establezca una senda estable para el
sefioreaje, la autoridad fiscal no se ve obligada a establecer un superavit primario que
garantice la condicién 5. Por lo tanto, se considera que las politicas no son compatibles
entre si. Sin embargo segun la teoria fiscal del nivel de precios, esta combinacién si es
posible en equilibrio dando lugar a compatibilidad de ambas politicas. Equilibrio que se
caracteriza por un comportamiento dinamico con relacion al valor de los superavits
futuros descontados, que serian demasiado pequefios 0 demasiado grandes, donde el
nivel de precios debe ajustarse a la alza o la baja, para satisfacer la condicion 5,
propiciando asi a un incremento o reduccion de tasa de interés cuando la autoridad
monetaria responde con politicas ante presiones inflacionarias o deflacionarias.

Tipos de interés mas elevados, dan lugar a pasivos nominales del gobierno mas altos
gue a su vez generan un incremento en el nivel de precios (inflacién) mediante al ajuste

requerido por la condicién 5.



VI.

Dominancia Fiscal vs Dominancia Monetaria
Dada la literatura del FTPL podemos definir los instrumentos de politica econdmica para
el interés de los hacedores de politicas (policy makers), la recaudacion fiscal y el

manejo de la tasa de interés, dada las siguientes expresiones:

(8)

=1 (b;;:l)y exp(zl)  (AR(1) coeffpr)
Dénde:

T; = Recaudacion Impositiva

T* = Recaudacion 6ptima Impositiva

b;_1 = Deuda real

b* = Deuda optima real

z{ = variable ex6gena

La expresion 8 nos demuestra el manejo de la politica fiscal, dada ciertas condiciones
como objetivo la recaudacion de los ingresos tributarios. Por otro lado podemos

describir el comportamiento de la politica monetaria dado:

Re=R" (22) exp(@F)  (ARQL) coeffpe) ®)
Donde:
R; = Tasa de interes nominal
R* = Tasa o6ptima interes nominal
m; = Inflacion
n* = Inflacién Optima

zR = Variable ex6gena

El objetivo de la politica monetaria es el uso de la tasa de interés en funcion de la
inflacion para expandir liquidez en la econémica o contraerla.

Los pardmetros y y a son de interés para la interaccién de ambas politicas fiscal y
monetaria, porque esta determinara la existencia de dominancia fiscal y monetaria,
segln Todd Walker podemos distinguir 4 regiones de coordinacion de politicas.



VII.
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Fuente: Todd Walker (2013) o

Donde y responde al cambio del nivel de impuestos con relacion al cambio del stock de
deuda y a la reaccion de la politica monetaria respecto de desvios de la inflacion. La
region | y Il describirian equilibrios Unicos. En el caso de la region | se da cuando
la| > 1 y |yl > 1;yen el caso de la regién Il cuando |a| <1 y |y| < 1. Enla region lll
se encontrarian maltiples equilibrios y en la IV no existiria un equilibrio estable.

Implicaciones Cuantitativas de la Teoria Fisca | del Nivel Precios

Existen diferentes maneras de introducir dinero a una economia. La primera forma tipica
es a través de la tasa de crecimiento del dinero, un incremento en el monto de dinero se
modelara en base de una transferencia de suma fija de la ecuacién presupuestaria del
gobierno, esta es la manera en la que introduce dinero a un modelo de equilibrio
general. Al no ser la Unica manera que se introduce dinero a la economia la segunda
forma es a través de operaciones de mercado abierto, donde la autoridad monetaria es
la que escoge la tasa correcta entre los pasivos nominales sin modificar directamente el
monto total de la oferta de dinero. Ambas maneras se pueden apreciar de la siguiente

forma:

M; = ueM,_4(transferencia de suma fija) (20)

M; = A+B; (Operaciones de mercado abierto) (12)

En términos reales de 10y 11 podemos obtener:

_ -1
My = UeTly "My—q

m; = A¢by



VIII.

Doénde:

— pt Mt Bt
Pe-1 Dt Pt

Tt

Para entender mejor las implicaciones de politica que conllevan estas ecuaciones
podemos situarnos en un estado estacionario. En balances reales y deudas constantes

en el tiempo se obtiene:
my = Mg, by = bgs
Las relaciones anteriormente enunciadas se convierten en:

1= pgmsst (12)
Mgs = Assbss (13)

Si se usa la politica de transferencia de suma fija, entonces la politica para controlar la
inflacién ., estd determinada Unicamente por ug. Por otro lado, si incurrimos en una
politica de operaciones de mercado abierto la inflacion no esta determinada a través de
otra de ecuacion 13, entonces es la ecuacién gubernamental presupuestaria que se
convierte en la ecuacion que determinara en nivel de precios. Esto implica que la
cantidad de dinero y de deuda se encuentran determinadas endégenamente, y solo asi
montos relativos de dinero y bonos son exdgenos. Por lo tanto, la inflacion depende en
el caso operacion de mercado abierto (aun en un estado estacionario) tanto en la

cantidad de dinero y bonos en la economia.

Las politicas de operaciones de mercado abierto y las transferencias de suma fija estan

dadas bajo procesos aleatorios 4; y u; , estan dadas por:

Ae = (A —pAss + paAe—1 + & (14)
e = (1= pu)ttss + Py be—1 + u (15)
Desarrollo del modelo
Los pasos para construir un modelo de equilibrio general son:
» Se plantea el modelo con ecuaciones inicales, se obtienen las condiciones de

primer orden y las ecuaciones de Euler.



» Se estiman los parametros de las ecuaciones o pueden tomarse los mismos
parametros de investigaciones previas.

e Se construye el modelo y se lo introduce al programa DYNARE.

En el modelo participan agentes econémicos como ser: familias, empresas, gobierno, el

banco central, y se esta modelizando el comportamiento del sector externo.

Dentro el modelo la coordinacion de politicas es esencial para evaluar el impacto de
conjunto de politicas econémicas mixtas o combinadas que puedan incorporarse en

alguna economia (para poder evidenciar el comportamiento existente de la inflacion).

En linea con Clarida et. al. (2000), Lubik y Schorfheide (2004), Woodford (2003) y
Leeper (2005), el modelo propuesto, se encuentra en linea con la corriente nueva
keynesiana, donde el rol de la politica fiscal y monetaria son activos de acuerdo a sus
instrumentos para enfrentar shocks adversos en la economia. En este caso,
dependiendo de los Policy Makers que dirigen ambas instituciones, las politicas pueden
ser en el mismo sentido o en sentidos contrarios. Si fuese el caso del ultimo, no existiria

coordinacion y las politicas tendrian un efecto bajo o nulo sobre la economia.

Hogares

El hogar representativo cuenta con una funcién no separable entre consumo y trabajo y
separable con el dinero. La justificacion de esta forma de utilidad se encuentra por
mostrar potenciales efectos de la politica fiscal y monetaria sobre el nivel de utilidad del

individuo.

(e ) i ﬁt<(Ct1Li); i €<%)ﬂ> (16)
Sujeto a:

P.Cy + P I + inom,Bl,, + M, = W,N, + Z,K, + M,_, + BI a7

. M
Donde C; es el consumo total, L; el ocio, (;) la demanda por saldos reales, o el
t

parametro de aversion al riesgo, ¢ la elasticidad de desutilidad del trabajo, u y &
parametros > 0, Bt el factor subjetivo de descuento. Este Ultimo parametro sugeriria el
grado de racionalidad del individuo representativo o de la economia que estaria también

relacionado con la estructura de pobreza de la misma o distribucion de ingresos.



En la restriccién presupuestaria, P; es el precio total de la economia, I; es la inversion
total, inom, la tasa de interés nominal, Bfel nivel de deuda total, M, la cantidad del
dinero nominal que poseen las familias, W; los salarios, N; el trabajo, Z.el retorno del

capital,K; el nivel de stock de capital de la economia.

La ley de movimiento del capital no incluye costos de ajuste, por lo que el modelo

supone que no existen costos hundidos para las empresas.

K1 =1 - 8K, +1, (18)

Del proceso de maximizacién de la funcion de utilidad se obtiene la ecuacién de Euler

del consumo, que por sus caracteristicas de no separabilidad, es afectada por la oferta

de trabajo.
P)=o oo [(Z (19)
(C:(1=N)?)™7 = B(Ces1(1 — Ne21)?) P - +(1-9)
+
La oferta de trabajo sera:
wh\T 20
wCl (1= ND* = () 20
P/
La demanda de dinero microfundada del hogar representativo sera:
MyF? 1+ (21)
_ —(cT(1 — NTYPY-0 _ T _NT Ypy-o__ — "'t
W () = Q=N = (L (= N "

Firmas
La produccion esta compuesta por una funcion Cobb Douglas que incluye a los tres
sectores de la economia.

Y, = A KENL (22)

Donde Y/es la produccion total, A, es la productividad, esta serd descrita por un

proceso autoregresivo AR(1).

Ac=pfAc s +ef (23)



iv.

Donde & es el shock de productividad. El mercado es imperfecto, entonces las firmas

minimizan costos, de donde se obtienen las demandas de trabajo y de capital.

L)

Precios
Los precios de la economia estan descritos por la composicion de la inflacion doméstica

Yy externa.
!l = Ando™ + (1 — D)me*t (36)

Donde A representa la proporcion de inflacién doméstica y 1 — A la proporcion de

inflacion externa.
Dado que el mercado es imperfecto, la economia presenta rigideces en precios y bajo el

supuesto de competencia monopolistica, siguiendo a Gali y Gertler (1999), una
aplicacion para Bolivia por Valdivia (2008) y aplicando la relacion de largo plazo entre el

producto y los costos marginales, Y; = /19Amct , la inflacién doméstica sera:
A

nfom = fmi + Pmley + A" Ay, @)
Donde f[, &P son los componentes forward y backward looking de la curva de Phillips y
A4 el efecto de los costos marginales sobre la inflacion.
Sector Fiscal
El sector fiscal esta explicado por la restriccion presupuestaria en términos del PIB.

b{41Ye+1 — bf = g¢ + inomeb{ + tf (32)

La composicion de la deuda total en términos del producto tomara en cuenta la deuda

interna y externa.



bl = bi™ + bt (28)

La deuda externa estara compuesta por la inversion de la economia y el gasto fiscal.

bE¥ = Il + (1 — P)g: (29)

La presién tributaria respondera a la dinamica de la economia, producto y ademas
afectada por la inflacién doméstica.

7 = wnl™ + (1 - w)y! (30)

Para w < (1 — w)como resultado del efecto de segunda vuelta que trae consigo la

inflacién en la recaudacion tributaria.

v. Politica Monetaria
La politica monetaria ésta caracterizada por dos instrumentos: i) el manejo de la tasa de
interés nominal* y ii) el manejo de la cantidad de dinero a través de una regla monetaria.
La respuesta de la politica monetaria esta caracterizada por una version modificada de
la regla Henderson — McKibbin — Taylor (HMT).

inom, = p™°Minom,_; + A"} + (1 — A)y! + xSAs i, (31)
me = pmme_y — x"nf + (1= Yyl + e (32)

Una caracteristica principal entre los dos instrumentos mencionados en la politica
monetaria es el tiempo de transmisién. La transmision de las modificaciones de la tasa
de interés de politica monetaria tomara mas tiempo que el retiro o introduccién de

liquidez en la economia a través de OMA.

vi. Sector Externo
La inflacién y produccién externa estaran afectadas por un proceso autoregresivo
AR(1); asi como la produccion externa.

4 . , . . . .
Bajo el supuesto de que esta tasa es la que afecta a la economia, no existe sistema financiero.



mf*t = prertent 4y (33)

YR = pY ety 4 et (34)

Las variaciones del tipo de cambio estaran explicadas por la variacion dela PPP (power

purchase parity).

As, = ¥t — giom (35)

Las exportaciones e importaciones responderan de manera inversa a la inflacién y
produccién externa.

xp = pFxg_q — ¥t +yet (36)

im, = pMim,_; + mf*t — y*t (37)

vii. Ecuaciones de Cierre
Con el propdsito de cerrar el modelo, utilizamos la ecuacion de cierre de equilibrio de la

economia y la ecuacion de Fisher.

1+ inom
LEMOMe g (39)
1+r

viii. Datos y Calibracion
Para la calibraciéon de los parametros en la economia boliviana y medir el grado de
coordinacion de politicas fiscal — monetaria se tomaron datos de CEPALSTATS, Key
Labor Market Indicators (OIT), y datos del Fondo Monetario Internacional de caracter
trimestral y anual, en el entendido de que los parametros “profundos” son estables ante

la temporalidad de las economias.

Las series utilizadas comprenden el periodo 2000 -2012: consumo, formacion bruta de
capital fijo en moneda nacional, indice de precios al consumidor (normalizado para
todos los paises en base 2005), tasas de politica monetaria®, la balanza comercial
(exportaciones e importaciones), tipo de cambio de la monedas local con relacién al
ddlar estadounidense, agregado monetario (M2), gasto de gobierno, poblacién ocupada

y estimada, PIB percéapita como proxi del salario y crecimiento del PIB.

5 . .o . TS . s . ,
Para economia boliviana se utilizé la tasa de regulacion monetaria en MN a 90 dias.



Previa a la utilizacién de los datos, estos fueron preblanqueados a través de la
aplicaciéon de X-12, metodologia propuesta por el NBER, y a través de la combinacion
de filtros, Christiano Fitz Gerald y HP °. Adicionalmente, algunos parametros asociados
a algunas variables inobservables fueron tomados de modelos DSGE realizados en
trabajos previos y curvas de Phillips Hibridas Nueva Keynesianas ’.

Los resultados de la calibracién se presentan en el cuadro 1.

Cuadro 1 : Valores de los parametros para la calibr  acion del modelo DSGE

I T

Parametro 00-12 07-08 09-10

B 0929 0994 1002
@ 0620 0571 0578
o 15 13 08
¢ 19 2 18
7 1507 1371 127
) 0025 0025 0,025
a 066 066 066
p% | 015 0s o
A 085 07 095
2 05 05 05
& 04 04 o4
104 wh 1wl 1w
A 03 03 03
¢ 18 18 18
) 05 05 05

p™™ | 0967 0976 0967

l” 25 28 2
xs 019 019 0.19
Y44 23 3 05
o™ 0923 0954 0903
et 09 0% 09
et | 0m 099 g7
p* 09 099 099
imp

P 099 099 099

ix. Principales resultados de la coordinacién de po liticas

Para el desarrollo del modelo dindmico estocastico de equilibrio general (DSGE), se
uso el programa MATLAB con la plataforma DYNARE el cual permite un tratamiento de
las ecuaciones desde 16 - 39. Los momentos estimados para el modelo son
contrastables con los resultados observados de las series, cuadro 2.

6 . , . s .

En ambos casos para no perder la parsinomia al momento de la comparacion de los resultados se aplicada los
valores por default que sugieren ambos filtros.
7 RT] s .

En el parte bibliografica se menciona los documentos tomados.



Cuadro 2: Promedio obtenido por la simulacién para Bolivia (2000-2012)

btot 0,5003
ktot 30,067
ntot 0,4000
ctot 0,8003
wptot 25,002
md 0,1504
zptot 30,042
pitot 0,0802
pidom 0,0704
g 0,14
piext 0,0100
ytot 0,0302
i 0,1502
bint 0,2997
bext 0,2006
tau 0,1503
yext 0,0400
V.S 0,0396
inom 0,1217
ms 0,1310
ba 0,1000
X 0,3000
im 0,2700
r 0,0414

Los shocks introducidos en el modelo muestran que los resultados obedecen a las
caracteristicas del ciclo econémico. En la muestra total (2000 — 2012), se supone la
coordinaciéon convencional de las politicas fiscal — monetaria, dada los incrementos de
la tasa de interés, control del dinero en la economia e introduccién de gasto fiscal para

dinamizar a la economia.

Dentro un escenario en donde se comprende el periodo inflacionario por el que pasé la
economia mundial, fuertes choques de precios externos, que produjeron un efecto pass-
through a la inflacion doméstica y total de la economia boliviana, y al mismo tiempo
shocks en precios de caracter doméstico. En este escenario, ambas politicas actdan de



manera contraciclica para precautelar la pérdida de bienestar de la economia: i) la
politica monetaria aumenta las tasas de interés y contrae la liquidez de la economia vy ii)
la politica fiscal contrae el gasto.

Un escenario donde la economia se caracteriza ser adverso a la economia mundial con
bajas tasas de crecimiento del producto para los paises Latinoamericanos como Chile,
Brasil, etc. Este panorama se traduce en shocks de producto externo negativo. Dando
lugar la intervencién de la politica monetaria el cual trata de colaborar con el dinamismo
de la economia a través de la reduccién de sus tasas de interés y la inyeccion de
liquidez, al mismo tiempo la politica fiscal, para hacer frente a la caida del dinamismo

econdmico inyecta mayor gasto.

Cuadro 3: Escenarios de Simulacion

o . o Shock Shock Shock
. Politica Monetaria Politica o
Periodo Fiscal doméstico externode externo de
i M de precios precios producto
2000-2012 + - +
2007-2008 + - - + +
2009-2010 - + + -

Dado grado de coordinacion de las politicas, se obtiene el grado de correlacion® entre
los instrumentos de politica fiscal y politica monetaria, ambas tendrian los shocks en los
periodos adversos (2007-2008 y 2009-2010), a través de la captura de la correlacién de
las variaciones de las tasas de interés y el gasto fiscal, y el agregado monetario y el
gasto fiscal, (ver cuadro 4).

Cuadro 4: Shocks monetario y shocks de tasa de inte  rés son relacién al gasto fiscal

Correlacion de shocks monetario Correlacion de shocks de tasa de

con gasto fiscal interés con gasto fiscal
Periodo Bolivia Periodo Bolivia
2007-2008 -0,263 2007-2008 0,568
2009-2010 -0,963 2009-2010 -0,256

Puesto que no se sabe con un grado de certeza el tamafio del shock que impact6 a la
economia y el grado de respuesta de las politicas, para la obtencion de los resultados se
supone 1% de shocks adversos y 1% de respuesta de las politicas. Las diferencias en

8 . . .y .2 . . .
Indica la fuerza y la direccidn de una relacion lineal o no lineal entre dos variables.



los resultados vienen dadas por la estructura de los parametros que caracteriza a la

economia en cada periodo, ademas por el signo del shock de politicas.

Los resultados principales se muestran sobre las variables: consumo, inversion,
importaciones, exportaciones, demanda y oferta de dinero, inflacién interna, externa y
total y el crecimiento del producto.

Las variables son sometidas a los distintos shocks y se obtiene una medida total (e_sum)

como resultado de la suma de los shocks.

Resultados del Modelo

Los resultados para el periodo 2007-2008 muestran que el esfuerzo realizado por la
combinacién de la politica monetaria y fiscal, la inflacion logré controlarse; sin embargo,
esta tuvo consecuencias en el sacrificio del nivel del producto Un resultado interesante
es la respuesta de la inflacién total frente a la inflacion externa, la Funciéon Impulso
Respuesta “IRF” de la inflacién total muestra que el shock acontecido en este periodo fue
sobre todo por razones externas, (ver grafico 1) la variable e_ext, representado la
inflacién externa tiene un importante impacto en el comportamiento de la inflacion total,
efecto que en agregado si fue contrarrestado por la combinacién de las politicas
aplicadas tanto de la politica fiscal y de la politica monetaria, como ser el gasto fiscal

(e_g) y latasa de interés nominal (e_inom).

Gréfico 1: Funcién Impulso Respuesta (IRF), sobre |  a Inflacion Total
2,5 Inflacién Total
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
— =g _ext —f— g ==®—¢_lnom

—— M ——e_pidom ====e sum



El efecto del gasto fiscal (e_g) sobre la inflacién total, mostrandolo de forma individual
gue ante un shock del 1% del gasto fiscal la inflacién total en el segundo periodo se
incrementa en casi 0,27%, pero luego de cuatro periodos seguidos (en el sexto periodo)

se observa un control de la sobre inflacion logrando asi -0,05% (ver gréfico 2).

Grafico 2: Funcion Impulso Respuesta (IRF), Efecto  del Gasto Fiscal sobre la Inflacion Total

0,003
0,002 ll \\
0,001 \
0

12345\7891011
-0,001

-0,002

3 14 15 16 17 18 19 20

El efecto del gasto fiscal sobre la inflacibn doméstica sigue el mismo comportamiento
que la inflacién total, dado un shock del 1% del gasto fiscal la inflacion doméstica para el
segundo periodo se incrementa en 0,41%, dado que el efecto es contrarrestado dado
otras politicas (como ser reduccién de la oferta monetaria), para el sexto periodo la

inflacion se contrae en -0,08%.

Grafico 31: Funciéon Impulso Respuesta (IRF), Efecto  del Gasto Fiscal sobre la Inflacion

Domestica
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a. Efecto del Gasto fiscal sobre la Tasa de Interé s.



El efecto del Gasto fiscal en primera instancia sobre tasa de interés es
contractivo reduciéndolo en 0,18% (para el segundo periodo), pero luego ya para
el sexto periodo se observa un incremento de la tasa de interés 0,59% (al subir la
tasa de interés, se desincentiva la inversion, al reducir de inversion se contrata
menos factores productivos como ser trabajo y capital, al reducir la contratacién
de trabajo se espera una reduccién de salarios, dando como resultado una
disminucion de la liquidez en la economia).

Gréfico 4: Funcién Impulso Respuesta (IRF),Efectod el Gasto Fiscal sobre la Tasa de

Interes
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b. Efecto del Gasto Fiscal en la Oferta Monetaria
El gasto fiscal en un principio tiene un efecto expansivo sobre la oferta monetaria
hasta el cuarto periodo dando un incremento de 0,96%, pero desde este mismo
punto se observa una disminucién de la oferta monetaria reduciéndolo hasta
reportar en el décimo periodo 0,043%, controlando asi la liquidez en la economia

(ver grafico 5) .



Gréfico 5: Funcién Impulso Respuesta (IRF), Efecto  del Gasto Fiscal sobre la Oferta

monetaria
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c. Efecto de la Tasa de Interés en la Inflacion
La tasa de interés tiene un efecto contractivo para la inflacion dado un shock del
1% de la tasa de interés la inflacion se contrae en el segundo periodo -0,25%,
para el décimo primer periodo se puede evidenciar que la inflacién incrementa
dando como resultado 0,14%. Un aumento en la tasa de interés siempre da
lugar a una reduccion de la inflacion como obijetivo de politica monetaria es uno
de los instrumentos que el banco central de Bolivia uso para mantener una

estabilidad relativa del nivel de precios.

Gréfico 6: Funcion Impulso Respuesta (IRF), Efecto  del Tasa de Interes sobre la Inflacion
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X. Conclusiones



En la presente investigacion se estudié el comportamiento de las variables fiscales
como ser el balance fiscal (resultado fiscal), asi como sus componentes como ser los
ingresos y gastos fiscales. Bajo de 6ptica de la teoria fiscal del nivel de precios (FTPL)
se argumenta que para lograr una estabilidad deseada en el comportamiento de la
inflacién es una politica fiscal activa que con la coordinacién de la politica monetaria

(régimen No — Ricardiano) la que logra este objetivo de politica econdmica.

El instrumento de analisis implementado en la investigacion para verificar la hipétesis
fue la construccion de un modelo dinamico estocastico de equilibrio general (DSGE),
dada la interaccién de los agentes econdémicos en la economia boliviana se puede
contrastar los objetivos de la investigacion, dando como resultado:

El gasto fiscal si tiene efecto en el comportamiento del nivel de precios, reflejado en la
inflacién (ver grafico 2 y 3) donde la inflacién total y la inflacion doméstica, bajo un
shock del 1% de gasto, el comportamiento en los siguientes dos trimestres se muestra
un incremento de 0,27% y 0,41% respectivamente, pero para el sexto trimestre se
observa que la inflacion total y doméstica se reduce en -0,05% y -0,08%
respectivamente.

El tiempo de respuesta de la inflacion en funcién del gasto fiscal se evidencia que
dentro 2 periodos consecutivos es inflacionario, en los subsiguientes periodos este
incremento es controlado (dada la coordinacién de politica fiscal y monetaria) el tiempo

de respuesta es de seis periodos”®.

La coordinacion de politica fiscal y monetaria se evidencia dado que ante un shock del
1% del gasto fiscal, la tasa de interés reacciona en una contraccién en el segundo
periodo de 0,18%, es resultado es coherente por que la funcién impulso respuesta de
la tasa de interés con respecto a la inflacion en el mismo periodo dado un shock del 1%
de la tasa de interés el comportamiento de la inflacion -0,25% es de contraccion. Esta
condicién es importante para cualquier econémica ya que demuestra que no existen
efectos aislados de cualquier shock que pueda implementarse en una economia. En
contraste con el segundo objetivo se argumenta que nos encontramos en el régimen No
— Ricardiano (Dominancia fiscal) entendido con la coordinacién de una apropiada

politica monetaria (politica monetaria activa).

La politica monetaria es influida por la politica fiscal ante un shock del 1% del gasto
fiscal, la oferta monetaria se expande en el cuarto periodo dando como resultado 0,96%

° Cada periodo es un trimestre dado que el modelo fue construido a partir de datos trimestrales.
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de incremento, pero este mismo se reduce en el décimo periodo resultando 0,043%. La
coordinacion de ambas politicas se argumenta ya que la expansion de la oferta
monetaria es retarda en 4 trimestres (un afio) este incremento es debido a otros efectos
ya visto en el modelo ademas de describir que para el cuarto periodo la tasa de interés

se eleva para poder contraer la inflacion.

En Bolivia en los Ultimos afios presenta una estabilidad de precios relativamente buena
como también presenta  un superdvit fiscal, resultado de una estabilidad
macroecondmica y de buenas politicas publicas, coadyuvado por un buen manejo de la
politica monetaria.

La investigacion realizada dada los argumentos previos es imprescindible afirmar que si
la politica fiscal tiene un efecto sobre el comportamiento del nivel de precios, dada la
coordinacion prudente entre la politica monetaria (redactar mejor no se entiende del
todo). Este argumento es sefialado por la teoria fiscal del nivel de preciso (FTPL),
entonces se concluye que la hipétesis es afirmativa que la instrumentacion de la
politica fiscal a través del gasto influye en el nivel precios, intervenido por otras politicas
(politica monetaria).
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