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ResumenResumenResumenResumen  
 
En este documento se desarrolla un modelo de equilibrio general 
dinámico estocástico calibrado para la economía boliviana que 
evalúa a la tasa de interés como un instrumento adicional en el 
diseño y análisis de política monetaria.  
 
Aunque el Banco Central de Bolivia en la actualidad instrumenta su 
política monetaria a través de la fijación de metas intermedias de 
cantidad (enfoque monetario), no quiere decir que el canal de 
transmisión de tasas de interés no exista. Por tanto, se plantea una 
Regla de Política Monetaria en la cual la tasa de interés no sólo 
responde a la inflación y desviaciones del producto, sino también a 
variaciones del tipo de cambio nominal dado el régimen cambiario 
vigente. Además, se incluyen rigideces nominales mediante la 
inclusión de la Nueva Curva de Phillips Hibrida Neo-Keynesiana 
para replicar algunas regularidades empíricas de los datos 
macroeconómicos bolivianos.  
 
Finalmente, se realizan experimentos que muestran el efecto en la 
economía de shocks de demanda externa, productividad y de 
política monetaria. 

    
    
 

Palabras clave:Palabras clave:Palabras clave:Palabras clave: Modelos de equilibrio general dinámicos estocásticos para economías 
abiertas, rigideces nominales, mecanismos de transmisión de la política monetaria. 
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“La naturaleza compleja de los MEGDE muchas veces limita su aceptación entre los “policy 
makers”, su notación puede ser confusa creando una barrera natural para comunicar los 
resultados a los “policy makers” y más aun cuando se intenta hacerlo a la población en general. 
Además, para entender el trabajo que esta detrás de estos modelos se requiere macroeconomistas 
calificados con práctica en modelación y sólidas habilidades estadísticas y en programación. Esto 
implica que los bancos centrales necesitan invertir recursos adicionales para desarrollar estos 
modelos, algunas veces no siempre son considerados una prioridad o simplemente los recursos 
son escasos”. Camilo E. Tovar (2008), Traducción libre   
 

1111.... Introducción Introducción Introducción Introducción     

En años recientes ha crecido el interés en académicos, instituciones internacionales y 

fundamentalmente bancos centrales en desarrollar pequeños, mediamos y en algunos 

casos grandes modelos macroeconómicos para economías abiertas llamados Modelos de 

Equilibrio General Dinámicos Estocásticos (MEDGE o DSGE por sus siglas en ingles) 

basados en una estructura Neo-Keynesiana. El término “DSGE Models” originalmente 

fue usado por Kydland y Prescott (1982) en su contribución seminal a los modelos de 

Ciclos Económicos Reales (CER). Los modelos de CER están basados en una estructura 

neoclásica con fundamentos microeconómicos de optimización en los agentes económicos 

con precios flexibles. Una de las criticas a los supuestos de los estos modelos fue que las 

fluctuaciones de las variables reales eran causados solo por shocks reales, es decir, solo 

por shocks tecnológicos o de gasto público. Sin embargo, investigaciones posteriores en 

MEGDE incluyen características macroeconómicas keynesianas de corto plazo 

(llamadas rigideces nominales), como en Calvo (1983) con rigideces en precios o como 

en Taylor (1980) con contratos salariales rígidos. Estos MEGDE son llamados también 

modelos de síntesis neo-clásica o de paradigma neo-keynesiana. 

 

Este nuevo enfoque combina micro fundamentos en las decisiones de optimización de 

ambos agentes familias y empresas y adiciona rigideces nominales y reales 

(precios/salarios) que proveen una dinámica en las fluctuaciones macroeconómicas de 

corto plazo plausibles, con un articulado mecanismos de transmisión de la política 

monetaria, ver Christiano et al (2005) y Smets y Wouters (2003). La principal ventaja 

de los MEGDE sobre los modelos macroeconómicos tradicionales de forma reducida, es 

que la interpretación estructural de los parámetros supera la crítica de Lucas (1976)2.  

Los modelos tradicionales contienen ecuaciones relacionados por variables de interés 

explicadas por diversos factores tales como las variables de política económica. 

Entonces uno de los usos de estos modelos es examinar cómo los cambios en la política 

económica afecta a las variables de interés, manteniendo todo lo demás constante.   

                                                 
2 Lucas (1976) y Lucas y Sarget (1979) arguyen que si los agentes privados se comportan de acuerdo a una optimización 
dinámica y utilizan racionalmente toda la información disponible, deben ajustar su comportamiento ante futuros eventos 
esperados en la conducción de la política económica. Por tanto, los parámetros de forma reducida de los modelos 
tradicionales están sujetos a la crítica de Lucas. Pero como los MEGDE están basadas en la optimización de los agentes, 
los parámetros profundos de estos modelos son menos susceptibles a esta crítica.   



 

En el uso de los MEGDE para propósitos prácticos y para recomendar como deben 

reaccionar los bancos centrales e instituciones que establecen políticas ante 

fluctuaciones de corto plazo, es necesario primero examinar las posibles fuentes, como 

es evaluar el grado de rigideces nominales y reales presentes en la economía. En 

economías desarrolladas, como en EEUU y la zona del Euro, es fácil determinar el 

grado de rigideces por la basta literatura existentes al respecto para estas economías. 

En economías en desarrollo como la boliviana, donde la mayoría de las actividades y 

fenómenos económicos están no documentados (como la economía informal, subterránea, 

o la economía ilícita), es muy dificultoso determinar el grado de rigideces presentes en 

la economía.  Sin embargo, para algunos parámetros se puede subsanar este problema 

por medio del juicio sobre el valor de estos o por medio de métodos econométricos.  

 

Más allá de las limitaciones existentes para el desarrollo de un MEGDE para Bolivia, 

ésta investigación tiene las siguientes motivaciones: 

 

1. Para una economía pequeña y abierta como la boliviana, construir un modelo 

micro-fundado caracterizado por algunas rigideces nominales que repliquen algunas 

regularidades empíricas de la economía y que por tanto sirva como instrumento 

para la evaluación de políticas.        

 

2. En la actualidad el Banco Central instrumenta su política monetaria a través de la 

fijación de metas intermedias de cantidad (enfoque monetario), pero ésta tiene 

efectos sobre las tasas de interés nominales y sobre las reales a través de las 

expectativas de inflación. Por tanto, se propone una regla de política monetaria en 

la cual la tasa de interés responda a ciertos objetivos de política.  

 

3. En línea con las motivaciones antes señaladas, se evalúa el modelo calibrado 

mediante el contraste de los momentos no condicionados teóricos y empíricos. 

Posteriormente se evalúa la evolución de algunas variables de interés como la 

inflación, producto, consumo entre otras ante la presencia de shocks de demanda 

externa, productividad y de política monetaria. 

 

El documento esta organizado de la siguiente manera. La sección 2 presenta la 

evidencia empírica en la construcción de MEGDE´s y la estructura del modelo para 

Bolivia; la sección 3 plantea, resuelve, calibra y evalúa el modelo; la sección 4 presenta 

algunos resultados empíricos; algunas conclusiones son expuestas en la sesión 5. 



2222.... Estructura de los MEGDE Estructura de los MEGDE Estructura de los MEGDE Estructura de los MEGDE     

2.1 Breve revisión de la evidencia empírica sobre MEGDEs 2.1 Breve revisión de la evidencia empírica sobre MEGDEs 2.1 Breve revisión de la evidencia empírica sobre MEGDEs 2.1 Breve revisión de la evidencia empírica sobre MEGDEs     

En el siguiente cuadro se presenta un resumen de algunas investigaciones que emplean 

MEGDEs donde se especifica el país, autores, descripción del modelo y de la 

información, las técnicas de estimación y las principales conclusiones: 

CuadroCuadroCuadroCuadro 1 1 1 1: : : : AlgunaAlgunaAlgunaAlguna evidencia empírica en MEGDEs evidencia empírica en MEGDEs evidencia empírica en MEGDEs evidencia empírica en MEGDEs    

Pais Autor(es) Descripción del modelo
Descripción de la 

información
Técnicas de Estimación Principales conclusiones

Z
on

a 
E

ur
o

Wounters y
Smets 
(2003)

Se desarrolla un MEGDE con precios y
salarios rigidos para la zona del Euro. Este
modelo introduce otras caracteristicas
como formación de hábitos, costos de
ajuste en la acumulación de capital y una
variable de capacidad utilizada. 

Las variables fundamentales
son el producto, consumo,
inversión, precios, salarios
reales, empleo y tasa de
interés nominal.

Este modelo es estimado
utilizando técnicas Bayesianas.
Como parte de una estrategia
empirica se cuantifica los shocks
estructurales y su contribución a
los ciclos económicos.

La investigacion sugiere que existen un alto grado de
rigideces de salarios y precios en la zona del Euro. El
modelo basado en el producto y brecha de tasas de
interés muestra una considerable incertidumbre acerca
de estos. No se observa un impacto en la liquidez y las
expectativas toman tiempo en ajustarse y los efectos
sobre el producto son limitados.

E
st

ad
os

 U
ni

do
s 

y 
la

 z
on

a
 d

el
 

E
ur

o

Negro, 
Schorfheide,
Wounters y
Smets 
(2005)

Este documento presenta una modificación
a la versión del MEGDE para la zona del
Euro. Este incorpora tendencia estocástica
para que esta pueda ser ajustado con las
series observadas no filtradas. Además
contiene un gran número de fricciones
nominales y reales y varios shocks
estructurales.

Para el analisis empírico se
empleo una muestra trimestral
de 1986:1 a 2002:4. Las
variables son el producto
percapita, inversión, salarios
nominales por hora, deflactor
del producto, M2 percápita y
tasas de interés nominales de
corto plazo.

El MEGDE es estimado
aplicando una estructura de VAR

Este documento en vez de enfocarse en las conclusiones
provee algunas lecciones sobre inferencia mostrando
una comparación de los valores del prior. 

A
m

é
ri

ca
 L

a
tin

a

Tovar 
(2006)

Este estudio esta enfocado en el análisis
del efecto de una devaluación sobre el
producto en Chile, Colombia y México
usando un MEGDE. Tambien hace una
comparación de estas economías a través
de los parámetros estimados.

Se emplea series trimestrales
desestacionalizadas para
1981:1 a 2005:4. Las
variables empleadas son
inflación, producto, trabajo,
consumo privado, tasa de
depreciación, tasa de interés y
el tipo de cambio nominal en
niveles.

El MEGDE es estimado por el
método de Máxima
Verosimilitud. Este estudio
afirma que este método es el
óptimo para estimar MEGDEs
para economías abiertas. Sin
embargo, estimaciones con esta
técnica gerera problemas de
singularidad estocástica. Por ello,
se crean shocks adicionales para
mejorar el problema.

Las estimaciones y las FIR muestran que durante las dos
últimas décadas los shocks de política han sido
expansivos en términos de producto. También muesta
que el efecto contractivo de la hoja de balance ha sido
dominado por el efecto sustitución. El mecanismo de
transmisión de hoja de balance ha sido más débil en
México que en Chile y Colombia. 

C
ol

om
bi

a Hamann, 
Perez y
Rodriguez 
(2006)

Este estudio desarrolla un MEGDE para
una economía pequeñas y abierta como la
colombiana. El modelo considera dos
sectores transable y no transable con tres
agentes: familias, empresas y gobierno.
También exhibe dos características:
primero, rigideces nominales de la forma
Calvo en el sector no transable y segundo,
un efecto traspaso perfecto/imperfecto del
tipo de cambio en los precios de bienes
importados. 

Emplea información
trimestral para el periodo
1987:1 a 2005:4. Las
variables empleadas son la
inflación, tasa de interés
nominal, producto real y tipo
de cambio real.

Se emplearon tres tipos de
técnicas. Estos son: calibración,
análisis espectral de distancia
mínima y técnicas bayesianas.

El modelo muestra que los shocks de politica explican
solo el 3,7% de las variaciones de la inflación, 2,2% en
el tipo de cambio real y solo 0,1% en el producto. La
mayor parte de las variaciones vienen de shocks en PTF
en el sector no transable. Los shocks externos cobran
relevancia, los términos de intercambio explican el 62%
de las variaciones del TCR y cerca de un tercio en la
volatilidad del producto, tasas de interés e inflación.

C
hi

le Medina y
Soto (2006)

Este documento presenta un MEGDE para
análisis de política y simulación. 

Se emplea series trimestrales
para el periodo 1990:1 a
2005:4. Las variables
incluidas son producto real,
consumo, inversión,
exportación, producción de
comodities, tasa de interés
real de corto plazo, inflación
core, tipo de cambio real,
devaluación nominal y
salarios reales. También se
incluye el producto e
inflación externa relevante
para Chile, la tasa de interés
internacional y el precio del
cobre deflactado. 

Se emplea técnicas bayesianas
para la estimación de los
parámetros del MEGDE. Este
estudio emplea información a
priori de estudios empíricos
previos para Chile o supone
algunos parámetros. Por medio de
estimaciones se provee algunas
FIR ante shocks en la exportacion
de comodities , producto externo
y uno monetario. 

FIR muestra que un shock en el precios de los
comodities genera un efecto suave en el consumo, pero
uno considerable en la inversión y en el producto.
Tambien muestra que una apreciación del tipo de
cambio reduce la inflación y reduce el empleo. Un
shock monetario genera una respuesta positiva en el
producto, consumo e inversión y una caida en la
inflación.

B
ra

si
l da Silveira,

M.A.C. 
(2006)

Esta investigación presenta un MEGDE
para un economía pequeña y abierta como
la brasilera con especial referencia en la
política monetaria. Una características
importante es que los términos de
intercambio entran directamente en la
Curva de Phillips keynesiana como una
nueva variable que presiona sobre los
costos. 

El modelo emplea
información trimestral para
Brasil y EEUU para el
periodo 1999:3 a 2005:3. Las
variables utilizadas son el
producto, inflación, T bill de
3 meses, tipo de cambio real,
términos de intercambio,
producto percápita e inflación
para EEUU.

Se emplean técnicas bayesianas y
parámetros a priori de
investigaciones anteriores en
Brasil.

Los principales hallazgos son: a) una mejora en los TDI
mejora la competitividad, eleva la demanda mundial
hacia los productos brasileros. Mejora el producto,
empleos y salarios reales, b) Manteniendo todo lo demas 
constante, una mejora en los TDI mejora los salarios
reales y los costos marginales en términos de bienes
domésticos, llevando a cada empresa a ajustar los
precios nominales en la medida que incrementan los
precios relativos para preservar el mark up .

                                                                            

Elaboración:Elaboración:Elaboración:Elaboración: Propia 
Nota:Nota:Nota:Nota: También se pueden citar a Dib, Gammoudi y Moran (2008); Sadeq (2008); Kolasa (2008); Buncic y 
Melecky (2008); DiCecio y Nelson (2007); Peiris y Saxegaard  (2007); Liu (2006); y Benes, Hledik y Vavra 
(2005) como investigaciones recientes en MEGDEs. 
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2222....2222....1111 Descripción y características Descripción y características Descripción y características Descripción y características     

 

Siguiendo los avances recientes alcanzados en el desarrollo de modelos de equilibrio 

para el análisis de política monetaria, el rol de ésta en el modelo se sustenta en la 

existencia de: a) competencia monopolística en el mercado de bienes finales,  b) 

rigideces al ajuste de precios y c) expectativas racionales en los agentes económicos. 

 
La existencia de competencia monopolística permite que en el modelo las empresas fijen 

precios, y no sean tomadoras de precios como en el caso del modelo neoclásico. En este 

caso el precio óptimo de las empresas es proporcional a sus costos marginales, los que a 

su vez dependen de los salarios reales y la productividad. Por otro lado, la existencia de 

rigideces de precios, implica que las empresas no pueden cambiar precios todos los 

periodos sin incurrir en costos.3 Por tanto, cuando éstas fijan precios deben considerar 

no sólo los costos marginales actuales sino también los esperados para futuros periodos. 

 

En línea con Calvo (1983), Galí y Gertler (2007), Galí, Gertler y Lopez — Salido (2001) 

entre otros, la combinación de competencia monopolística y rigideces de precios, 

determinan en el modelo la curva de Oferta Agregada (o también llamada curva de 

Phillips) para los precios domésticos, la misma que relaciona la dinámica de la inflación 

doméstica a tres factores: a) expectativas de inflación (forward looking), b) inercia 

inflacionaria (backward looking) y c) costos marginales reales.4 En el modelo existen 

principalmente tres canales de transmisión de la política monetaria a la inflación y a la 

actividad económica: la tasa de interés, las expectativas y el tipo de cambio. 

 

El modelo se centra en el rol del consumo en la economía abierta, dejando para futuras 

extensiones el rol de la inversión y el gasto público. Esta simplificación no afecta los 

resultados esperados como se verá en la sección de aplicación, puesto que en Bolivia el 

consumo representa en promedio aproximadamente el 70% de la demanda agregada y el 

comercio 5%. Sin embargo, en una extensión a este modelo se incorporarán estos dos 

componentes de la demanda agregada hasta ahora ausentes. 

 

 

                                                 
3 En el anexo 5.3 se desarrolla esta característica siguiendo a Calvo (1980) 
4 Esta es conocida como la Curva de Phillips Híbrida Nueva Keynesiana (HNKPC) 

 



2.2.2.2.2.2.2.2.2222 Mecanismo de transmisión de la política monetaria   Mecanismo de transmisión de la política monetaria   Mecanismo de transmisión de la política monetaria   Mecanismo de transmisión de la política monetaria      

 

Los efectos de la política monetaria sobre la economía y los canales por los que estos 

transitan, son objeto de una continua discusión y sobre la cual no se ha obtenido un 

consenso claro aún. No obstante, para que las autoridades monetarias logren 

perfeccionar el diseño e implementación de la política monetaria es necesario el 

conocimiento, con algún grado de detalle, de la forma y el rezago con que sus acciones 

fluyen e impactan sobre la economía. Según Mishkin (1996), esa situación 

necesariamente conlleva la identificación y entendimiento de los mecanismos bajo los 

cuales la política monetaria afecta a los principales fundamentales económicos. 

 

De acuerdo con Schwartz (1998), el proceso del mecanismo de transmisión inicia a 

partir del momento en que el banco central actúa sobre el mercado de dinero y sus 

acciones tienen efecto sobre las tasas de interés de corto plazo. Posteriormente, éstas 

afectan las tasas de interés de largo plazo, los precios de los activos, las expectativas y 

el tipo de cambio, las cuales finalmente impactarán (con cierto rezago) sobre la 

demanda y por ende, en los precios. La Gráfico 1 describe simplificadamente este 

proceso. 

Gráfica 1: Mecanismos de transmisión de la política monetariaGráfica 1: Mecanismos de transmisión de la política monetariaGráfica 1: Mecanismos de transmisión de la política monetariaGráfica 1: Mecanismos de transmisión de la política monetaria    

 

Nota: Para el caso de Bolivia que no instrumenta su política monetaria con tasa de interés se  
          establece una tasa de interés proxy. 

 

Existe abundante literatura económica sobre el tema, reconociéndose cinco grandes 

canales de transmisión a saber5: crédito, tasas de interés de mercado, precios de activos 

(valor de acciones de las empresas, terrenos, viviendas y edificaciones, entre otros), 

expectativas de inflación de los agentes y tipo de cambio.6 Varios de estos canales no 

                                                 
5 Esta investigación no considera el canal de crédito ni el de precio de activos. 
6 Véase Ireland (2005), Kuttner y Mosser (2002), Mies et. al. (2002) y Miskin (1996), entre otros. 

Mercado Monetario 

 
Tasa monetaria  
(Proxy a la de 

política monetaria o 
resultante de las 

operaciones 
monetarias) 



son mecanismos independientes, sino más bien procesos simultáneos y en ocasiones 

complementarios. En esta literatura se critica la ausencia de un esquema analítico que 

integre de manera conjunta y detallada, los distintos mecanismos de transmisión, ya 

que los diferentes trabajos se han preocupado de estudiarlos de forma separada. 

 

A continuación se revisarán brevemente los principales canales de transmisión 

monetaria que éste trabajo intenta abordar y su impacto final sobre algunas variables 

económicas relevantes. 

 

a) Canal de tasa de interés: a) Canal de tasa de interés: a) Canal de tasa de interés: a) Canal de tasa de interés: En este canal la autoridad monetaria, mediante operaciones 

de mercado abierto (OMA), provoca variaciones en la cantidad de dinero en circulación 

que se traduce en cambios en la tasa de interés nominal de mercado que, dada alguna 

rigidez en el mecanismo de ajuste en la economía, se convierte en variaciones en la tasa 

de interés real con los respectivos efectos sobre los planes de consumo e inversión y, por 

ende, en el nivel de producto y precios. 

 

En Bolivia se evidencia el canal indirecto de la política monetaria hacia las tasas de 

interés del sistema financiero con la reciente postura expansiva de la política monetaria 

dada la crisis económica internacional. En efecto, con la intención de incrementar la 

liquidez del sistema financiero la oferta de OMA en MN se redujo a partir de la semana 

41 en 2008 (Gráfico 2), luego de mantenerse constante en montos elevados durante casi 

un semestre.  

Gráfica 2Gráfica 2Gráfica 2Gráfica 2: : : : Orientación de la PolítiOrientación de la PolítiOrientación de la PolítiOrientación de la Política Monetariaca Monetariaca Monetariaca Monetaria en Bolivia en Bolivia en Bolivia en Bolivia----    
Oferta de OMA en MNOferta de OMA en MNOferta de OMA en MNOferta de OMA en MN    
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Fuente: Banco Central de Bolivia 



Como resultado del cambio de la orientación monetaria, las tasas de Letras en MN (91, 

182 y 364 días) cayeron significativamente desde inicios de 2009 (Gráfico 3). Por su 

parte, el incremento en el excedente de liquidez en el sistema financiero por efecto de la 

política de OMA ha presionado a descensos de las tasas de interés de captaciones y de 

colocaciones en el sistema financiero pero de manera moderada (Gráfico 4). 

 

Gráfica Gráfica Gráfica Gráfica 3333::::    Tasa de rendimiento de títulos públicos en MNTasa de rendimiento de títulos públicos en MNTasa de rendimiento de títulos públicos en MNTasa de rendimiento de títulos públicos en MN    
(En porcentajes)(En porcentajes)(En porcentajes)(En porcentajes)    

 

Fuente: Banco Central de Bolivia 

 

Gráfica 4: Tasas activas (TEA) y pasivas a plazo fijo (TEP) Gráfica 4: Tasas activas (TEA) y pasivas a plazo fijo (TEP) Gráfica 4: Tasas activas (TEA) y pasivas a plazo fijo (TEP) Gráfica 4: Tasas activas (TEA) y pasivas a plazo fijo (TEP)     
y en ahorro (TCAE) en MNy en ahorro (TCAE) en MNy en ahorro (TCAE) en MNy en ahorro (TCAE) en MN    

(En porcentajes)(En porcentajes)(En porcentajes)(En porcentajes)    
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Fuente: Banco Central de Bolivia 

 

Por otro lado, de acuerdo al esquema de política vigente, el BCB no cuenta con una 

tasa de política de manera explícita. Sin embargo, Paz y Cernadas (2008) señalan que 



existe una relación entre la tasa de reporto y las tasas interbancarias (Gráfico 5) y que 

un incremento de la tasa de reporto de 100pb incrementaría 60pb la tasa interbancaria 

en un lapso de 7 semanas. Aclarando que si bien las operaciones de reporto que efectúa 

el BCB responden a su función como prestamista de ultima instancia, las tasas vigentes 

para estas operaciones también ofrecen al mercado una referencia acerca de la postura 

de la política monetaria vigente.  

 
Gráfico Gráfico Gráfico Gráfico 5: 5: 5: 5: La tasa de reportos del BCB y La tasa de reportos del BCB y La tasa de reportos del BCB y La tasa de reportos del BCB y     

las tasas del mercado monetario en bolivianoslas tasas del mercado monetario en bolivianoslas tasas del mercado monetario en bolivianoslas tasas del mercado monetario en bolivianos    

 

Fuente: Paz y Cernadas (2008). 
   Nota: BBV se refiere a la Bolsa Boliviana de Valores. 
 

b) Canal de expectativas de los agentes económicos:b) Canal de expectativas de los agentes económicos:b) Canal de expectativas de los agentes económicos:b) Canal de expectativas de los agentes económicos: Este canal se concentra en la 

influencia directa que ejercen los anuncios de política monetaria sobre la formación de 

las expectativas inflacionarias de los agentes económicos. La propia credibilidad del 

banco central jugará un papel principal, al permitir influir en los planes de gasto de los 

agentes económicos. Se supone que las expectativas de los agentes se forman 

racionalmente, es decir que estos se comportan como si tuvieran conocimiento del 

modelo que describe la economía, por lo que no cometen errores sistemáticos al predecir 

el comportamiento de las variables. Una vez formuladas las expectativas, los agentes 

actuarán en el mercado laboral y financiero de cierta forma que podría perjudicar o 

favorecer el objetivo de estabilidad de precios de la autoridad monetaria. 

 

En el caso de Bolivia, tal como se documenta en los Informes de Política Monetaria de 

su ente emisor, un factor importante en la evolución de precios en el periodo de 

 



inflación y de también en el de desinflación fueron las expectativas inflacionarias de los 

agentes económicos (Gráfico 6).7  

GráGráGráGráfico fico fico fico 6:6:6:6: Expectativas de inflación a un año Expectativas de inflación a un año Expectativas de inflación a un año Expectativas de inflación a un año    
(Variación a 12 meses, en porcentaje)(Variación a 12 meses, en porcentaje)(Variación a 12 meses, en porcentaje)(Variación a 12 meses, en porcentaje)    

 

Fuente: Banco Central de Bolivia 
Nota: La banda muestra el rango entre el 25% Y 75% de las respuestas ordenadas de 
menor a mayor 

 

c) c) c) c) Canal de tipo de cambioCanal de tipo de cambioCanal de tipo de cambioCanal de tipo de cambio:::: De acuerdo con Mies et. al. (2002), si el tipo de cambio no 

es fijo, su comportamiento debería depender de la tasa de interés, según lo indica la 

relación de paridad descubierta de tasas de interés. Es decir, un incremento inesperado 

en la tasa de interés doméstica (ceteris paribus) debiera apreciar la moneda local. El 

mayor valor de la moneda incrementa el precio de los bienes del país en relación con los 

externos, generando una caída en las exportaciones netas y en la demanda agregada. A 

su vez, el tipo de cambio afecta directamente la inflación por medio del componente de 

las importaciones (pass through). Es decir, una política monetaria restrictiva, 

disminuirá el componente importado de la inflación. Si se supone simetría en los efectos 

del tipo de cambio, el proceso opuesto se genera mediante una política monetaria laxa. 

 

El régimen cambiario vigente en Bolivia es el crawling peg o flotación administrada. El 

tipo de cambio más allá de haber respondido al movimiento de las tasas de interés 

domésticas y foráneas ha sido un instrumento más para contener la inflación 

principalmente de origen externa. La apreciación registrada hasta antes de octubre de 

2008 fue consistente con el incremento de la inflación y el exceso de liquidez en ME, 

mientras que la posterior estabilidad del tipo de cambio es coherente con la caída de la 

inflación observada y esperada (Gráfico 7).    

    

                                                 
7 La Encuesta de Expectativas Económicas del Banco Central de Bolivia es realizada a un grupo de 30 
analistas económicos, académicos y ejecutivos de empresas privadas. 



Grafico 7: AGrafico 7: AGrafico 7: AGrafico 7: Apreciación nominal e inflación observada y esperadapreciación nominal e inflación observada y esperadapreciación nominal e inflación observada y esperadapreciación nominal e inflación observada y esperada    
(Variación porcentual)(Variación porcentual)(Variación porcentual)(Variación porcentual)    

1,5

3,9
-1,0

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

D
ic

-0
6

E
ne

-0
7

F
eb

-0
7

M
ar

-0
7

A
br

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
n-

07
Ju

l-0
7

A
go

-0
7

S
ep

-0
7

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ic

-0
7

E
ne

-0
8

F
eb

-0
8

M
ar

-0
8

A
br

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08
Ju

l-0
8

A
go

-0
8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ic

-0
8

E
ne

-0
9

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
br

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09
Ju

l-0
9

-10

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

Inflación anual 
Inflacion esperada en un año
Apreciación en 12 meses (eje derecho)

 

Fuente: Banco Central de Bolivia 

 

3333.... El modelo El modelo El modelo El modelo     

Establecidas las características del modelo de equilibrio general y los mecanismos de 

transmisión de la política monetaria e en particular para Bolivia, en esta siguiente 

sección se plante, resuelve, calibra y evalúa un MEGDE para la economía boliviana. 

 

3.1 Planteamiento 3.1 Planteamiento 3.1 Planteamiento 3.1 Planteamiento     

    

3333.1.1.1.1.1 Familias: Función de utilidad y restricción presupuestaria .1 Familias: Función de utilidad y restricción presupuestaria .1 Familias: Función de utilidad y restricción presupuestaria .1 Familias: Función de utilidad y restricción presupuestaria     

    

A.A.A.A. Preferencias Preferencias Preferencias Preferencias    

La economía está poblada por un continuo de individuos de densidad 1. Cada individuo 

j en la economía doméstica recibe utilidad por consumir una canasta de bienes, Ct(j) y 

recibe desutilidad por trabajar, Lt(j). Las preferencias del individuo están representadas 

por la siguiente función de utilidad genérica: 

u tj = E t

s=0

∞

∑ β t+sUC t+sj, 1 − L t+sj

    

    

(1)(1)(1)(1)    

Donde Et es la expectativa condicional sobre el conjunto de información en el período t 

y β  es el factor de descuento intertemporal, con 0< β <1. Adicionalmente, las 

preferencias sobre del individuo señalan que los individuos disfrutan de mayor utilidad 

en tanto mayor sea su consumo y ocio. La forma funcional de la utilidad esta definida 

como: 



u tj = E t

∞

i=0

∑ β t+ilogC t+ij + log1 − L t+ij

    

    

(2(2(2(2))))    

     

B.B.B.B. Restricción presupuestaria y estructura de activos Restricción presupuestaria y estructura de activos Restricción presupuestaria y estructura de activos Restricción presupuestaria y estructura de activos    

 

Por simplicidad, se asume una estructura de mercado de activos en la que existen dos 

bonos nominales de un período libres de riesgo, los mismos que son domésticos y 

foráneos, respectivamente. Bajo esta estructura de activos, la restricción presupuestaria 

del agente representativo (j) expresada en términos reales viene dada por: 

 

Btj

Pc,t
+

etBt
∗j

Pc,t
=

 

1 + i t−1
Pc,t−1

Pc,t

Bt−1j

Pc,t−1
+ 1 + i t−1

∗ 
Pc,t−1

Pc,t

et Bt−1
∗ j

Pc,t−1
+

W t

Pc,t
L tj +

Π tj

Pc,t
− C tj

 

Donde 
cP  es el precios del consumo, 

tW  es el salario nominal, )( jCt
 es el consumo, 1−ti  

la tasa de interés nominal doméstica, 1
*

−ti , la tasa de interés nominal externa, te  es el 

tipo de cambio nominal y )( jtΠ  son los beneficios reales en términos de unidades de 

consumo que son distribuidos de todas las firmas de la economía al agente j. Se asume 

que cada individuo es dueño de una fracción 1/n de todas las firmas de la economía y 

no existe un mercado para las acciones de las firmas. Este supuesto permite trabajar 

con la economía agregada como un modelo de agente representativo, de lo contrario se 

tendría que hacer seguimiento de la riqueza de cada individuo. )( jBt
 es la tenencia de 

bonos doméstico y )(* jB t  es la tenencia de bonos foráneos. El individuo maximiza (2) 

sujeto a (3): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3)(3)(3)(3)    



CCCC.... Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y  Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y  Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y  Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y la Paridad la Paridad la Paridad la Paridad 

Descubierta de Tasas de InterésDescubierta de Tasas de InterésDescubierta de Tasas de InterésDescubierta de Tasas de Interés    

De las condiciones de primer orden para el consumo, trabajo y bonos y combinando 

algunas de ellas tenemos las siguientes relaciones8:  

 

E t
C t j

C t+1j
β1 + i t

Pc,t

Pc,t+1
= 1

    

    

(4(4(4(4))))    

C tj

1−L tj
=

W t

Pc,t
= TMS t

    

    

(5(5(5(5))))    

E t
et

et+1

1+it 

1+it
∗

= 1
    

    

(6(6(6(6))))    

    

La ecuación (4) es la ecuación de Euler que determina la trayectoria óptima del 

consumo al igualar los beneficios marginales de ahorrar con sus costos marginales.  

 

La condición de primer orden que determina la oferta de trabajo está dada por la 

ecuación (5), donde Wt/Pc,t es el salario real, TMSt es la tasa marginal de sustitución 

entre consumo y horas trabajadas. En un mercado competitivo de trabajo TMSt debería 

ser igual al salario real. 

 

A su vez, de la condición de equilibrio que determina la tenencia de bonos foráneos por 

parte del agente doméstico y de la ecuación de Euler se obtiene la ecuación (6) que es 

una versión no-lineal de la relación de paridad descubierta de tasas de interés (PDI), 

dicha relación vincula la depreciación esperada del tipo de cambio nominal con el 

diferencial nominal de tasas de interés. 

 

3333.1..1..1..1.2 Consumo y precio relativo de bienes domésticos e importados2 Consumo y precio relativo de bienes domésticos e importados2 Consumo y precio relativo de bienes domésticos e importados2 Consumo y precio relativo de bienes domésticos e importados    

 

Por otro lado, la canasta de consumo está compuesta de bienes domésticos y de bienes 

importados del exterior. Estos bienes se agregan utilizando el siguiente índice de 

consumo: 

C t = γ c
1/ηcYD,tc

ηc−1
ηc + 1 − γ c1/ηcYF,tc

ηc−1
ηc

ηc
ηc−1

    

    

(7(7(7(7))))    

 

                                                 
8 Eliminamos el índice j  por el supuesto de agente representativo. 



Donde cη es la elasticidad de sustitución tanto para los bienes producidos 

domésticamente ( )(, cY tD
) y bienes importados ( )(, cY tF

), y cγ representa la fracción de 

bienes producidos domésticamente que contiene la canasta total de consumo en la 

economía pequeña. 

A su vez, )(, cY tD
 y )(, cY tF

 son índices de un continuo de bienes diferenciados producidos 

domésticamente y en el exterior, respectivamente. Estos índices de consumo se definen 

a continuación: 

YD,tc =

1

0

∫ YD,tz
−1
 dz


−1

 

YF,tc =

1

0

∫ YF,tz
−1
 dz


−1

 

Donde ε >1 es la elasticidad de sustitución tanto para los bienes producidos 

domésticamente, )(, zY tD
 ; como para aquellos producidos en el exterior, )(, zY tF

. Las 

demandas óptimas de los individuos por bienes domésticos y externos están dadas por: 

YD,tc = γ c
PD,t

Pc,t

−ηc
C t

 
YF,tc = 1 − γ c

PF,t

Pc,t

−ηc
C t

 

 

Ambas demandas se obtienen de minimizar el gasto total en consumo 
ttCP ; donde 

tP  es 

el índice de precios al consumidor.9 Cabe destacar, que el consumo de cada tipo de bien 

(doméstico y foráneo) es creciente en el consumo agregado y decreciente en su 

correspondiente precio relativo. 

 

Bajo el supuesto de las preferencias descritas en esta sección, se puede mostrar que el 

índice de precios al consumidor está determinado por la siguiente condición: 

Pc,t = γ cPD,t
1−ηc + 1 − γ cPF,t

1−ηc
1

1−ηc

    
Donde 

tDP ,
 y 

tFP ,
 representan los niveles de precios de los bienes producidos 

domésticamente e importados, respectivamente. Cada uno de estos índices a su vez está 

definido de la siguiente manera10, 

PD,tc =

1

0

∫ PD,tz−1dz

1
1−

 

PF,tc =

1

0

∫ PF,tz−1dz

1
1−

 

 
Donde )(, zP tD

 y )(, zP tF
 representan los precios de la variedad z expresados en moneda 

doméstica tanto para bienes producidos domésticamente como para bienes importados. 

                                                 
9 
Ver apéndice 5.1 para el detalle de la obtención de las demandas. 

10 A la forma Dixit-Stiglitz. 

(10)(10)(10)(10)    

(8)(8)(8)(8)    

((((9999))))    

(11(11(11(11))))    



A partir de (10) podemos formular una relación de precios relativos entre los de 

consumos totales y los de bienes importados: 

Pc,t

PD ,t
= γ c + 1 − γ c

PF,t

PD ,t

1−ηc
1

ηc−1

 

Además, si suponemos que el precio de exportación tiene un pass-through perfecto con 

respecto al precio de los bienes domésticos ( *
,, tFttF PeP = ) y que el precio del bien 

importado en el país de origen esta normalizado a 1 ( 1*
, =tFP ), tenemos:  

PF,t

PD,t
=

et PF ,t
∗

PD,t
=

et

PD,t
= 1

TOT t     

Donde te  es el tipo de cambio nominal. Por tanto, esta relación proporciona los 

términos de intercambio 
tTOT .  

 

 

3333....1.1.1.1.3 3 3 3 Firmas Firmas Firmas Firmas     

La economía esta habitada por empresas domésticas en un entorno de competencia 

monopolística. Existe un continuo de firmas indexadas por )1,0(∈z  donde cada firma 

una vez que ha fijado sus precios minimiza su función de costos, sujeto a su función de 

producción. Se considera que cada empresa opera con la misma función de producción 

( )(, zY tD
) con Rendimientos Constantes a Escala - Tecnológico (RCE-T) (i.e. las 

empresas tienen acceso a una tecnología linear de producción) que emplea trabajo 

( )(zLt
) como su único factor de producción11: 

YD,tz = AD,tL tz  

Donde 
tDA ,
 es el shock de productividad al trabajo especifico para la economía.  

Del proceso de optimización obtenemos los costos marginales reales (
tS ) definidos como: 

S t =
CMD,t

PD,tz t 
= 1

AD,t

W t

PD,tz t   

Donde 
tDCM ,
 es el costo marginal nominal de la producción de bienes domésticos; 

tW  es 

el salario nominal y )(, zP tD
 es el nivel de precios domésticos. Esta expresión muestra 

que los costos marginales reales están directamente relacionados con los salarios reales e 

inversamente relacionados con la productividad del factor trabajo.  

 

 

                                                 
11 Esta formulación toma en cuenta el argumento de McCallum y Nelson (1999) que indica que la dinámica 
del stock de capital es irrelevante en el corto plazo para la dinámica de la economía agregada, es por eso 
que se la puede excluir del análisis de los ciclos económicos. 

(12(12(12(12))))    

(13(13(13(13))))    

(14(14(14(14))))    

(15(15(15(15))))    



3333....1.1.1.1.4 Agregación4 Agregación4 Agregación4 Agregación    

A. A. A. A. Equilibrio en el mercado domésticoEquilibrio en el mercado domésticoEquilibrio en el mercado domésticoEquilibrio en el mercado doméstico    

La oferta de bienes domésticos será igual a la suma del consumo ( )(, CY tD
) y las 

exportaciones (
tX ). La demanda óptima de los individuos por bienes domésticos fue 

definida en la sección 2.2 y para la demanda foránea por bienes domésticos 

(exportaciones) se asume que el precio de exportación tiene un pass-through perfecto y 

el precio del bien de consumo en el exterior es uno. Bajo estas condiciones la oferta de 

bienes domésticos será:  

YD,t = YD,tC + X t = γ c
PD,t

Pc,t

−ηc
C t +

PD ,t

et

−ηc
∗

C t
∗

    

B.B.B.B. Demanda por bienes importados Demanda por bienes importados Demanda por bienes importados Demanda por bienes importados    

De la misma manera de la sección 2.2 se tiene la demanda para consumo de bienes 

importados ( )(, cY tF
).12 

YF,tc = 1 − γ c
PF,t

Pc,t

−ηc
C t = 1 − γ c

et

Pc,t

−ηc
C t

    

C.C.C.C. Activos Internacionales Netos Reales Activos Internacionales Netos Reales Activos Internacionales Netos Reales Activos Internacionales Netos Reales y Riesgo  y Riesgo  y Riesgo  y Riesgo PPPPaísaísaísaís    

Operando en la restricción presupuestaria del agente representativo y considerando que 

los Activos Internacionales Netos Reales agrega los bonos nacionales y foráneos en 

términos reales (
ttcttt AINRPBeB =+ ,

* /)( ), tenemos:13       

AINR t = AINR t−11 + i t−1
Pc,t−1

Pc,t
+

PD ,t

Pc,t
YD,t − C t     

Por otro lado, asumimos un riesgo país endógeno en el modelo el cual es muy 

importante para que el sistema converja al estado estacionario vía ajuste en el consumo:  

E t1 + i t+1
∗  = 1 + i ∗ − E t ψ expainr t − yD,t+1 − 1

    

Donde *i  es la tasa de interés externa de equilibrio y ψ  es un coeficiente de respuesta 

de la tasa de interés externa a la diferencia entre la acumulación de activos (deuda) y 

la producción doméstica esperada.  

    

3333....1.1.1.1.5 Regla de 5 Regla de 5 Regla de 5 Regla de PolíticaPolíticaPolíticaPolítica Monetaria  Monetaria  Monetaria  Monetaria     

El banco central implementa su política monetaria fijando su tasa de interés nominal ti ; 

siguiendo una regla de tasa de interés tipo Taylor. Esta regla refleja la conducta 

                                                 
12 Se debe tomar en cuanta los supuestos empleados sobre la relación de precios internos externos de la 
sección 2.2. 
13 Además se asume que las tasas de interés nacionales y foráneas son iguales (

*ii = ) en el largo plazo. 

(16(16(16(16))))    

(17(17(17(17))))    

(18(18(18(18))))    

(19(19(19(19))))    



sistemática del banco central. La regla depende de la inflación al consumidor 
tc,π ; la y 

la dinámica del producto 
tDy ,
. Se asume que existe una suavización en las tasas de 

interés en forma de inercia 1−ti  y que además puede estar expuesta a un shock 

monetario tsm  el cual es gobernado por un proceso autorregresivo de primer orden en 

logaritmos. Por tanto, la forma log-linealizada de la regla de Taylor adopta la siguiente 

forma:14 

1 + i t = ρi1 + i t−1 + ρππc,t + ρyyD,t + sm t  
 

Donde 0, >yi ρρ  y 1>πρ  este último parámetro muestra la mayor importancia que el 

banco central le da al control de la inflación.  

    

3.23.23.23.2 Solución Solución Solución Solución y y y y calibración del modelo calibración del modelo calibración del modelo calibración del modelo    

A las condiciones de primer orden y a las relaciones establecidas en la sección de 

planteamiento se aplica la técnica de log — linealización que requiere que las variables 

sean log — desviaciones respecto del estado estacionario6. 15  Note que es posible 

organizar el sistema de ecuaciones en cuatro grandes bloques: demanda agregada, oferta 

agregada, economía externa y política monetaria. En el cuadro 2 y 3 se muestra la 

representación canónica del modelo log-linelizado y la lista de variables endógenas, 

innovaciones y shocks exógenos, respectivamente. 

    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    

                                                 
14 

Para fijar esta tasa se asume que el banco central inyecta la cantidad de dinero suficiente en la economía 
de tal forma que la tasa de interés de equilibrio sea la tasa establecida por el banco central. 

15
 Esto es: )log()log(

__

xxx tt −=
→

donde 
→

tx  es la log linealización de la variable tx  respecto al estado 

estacionario 

__

x . En el Anexo 5.2  se presenta el estado estacionario teórico del modelo, para fines prácticos 
se utilizará la tendencia de la serie como una medida de estado estacionario por ser un componente de 
largo plazo. 

(20(20(20(20))))    



Cuadro 2: Cuadro 2: Cuadro 2: Cuadro 2: Representación canónica del modeloRepresentación canónica del modeloRepresentación canónica del modeloRepresentación canónica del modelo    

Nro. Descripción Ecuaciones log-linealizadas del modelo

1 Inflación doméstica

2 Inflación total

3 Costos marginales 

4 Salarios reales 

5 Tipo de cambio nominal

6 Términos de intercambio

7 Precios domésticos

8 Activos internacionales 

9 Tasa de interés real 

10
Ecuación de Euler                       

del consumo

11
Condición de vaciado                      

de mercado

12
Funcion de reacción de la 

política monetaria

13 Procesos exógenos

w t/PD,t = vyD,t + c t − 1 − γ ctot t − vaD,t

pD,t = pD,t−1 + πD,t

πc,t = γ cπD,t + 1 − γ ce t − 1 − γ ce t−1

yD,t = − γ c1 − γ cηc
PD

PC

−ηc C
YD

+ ηc
∗ PD

e
−ηc C∗

YD
tot t +

γ c
PD

PC

−ηc C
YD

c t +
PD
e

−ηc C∗

YD
c t
∗

ainr t = 1 + i ∗ainr t−1 + 1 + i ∗r t +
PD

PC

YD

AINR
yD,t − C

AINR
c t

tot t = pD,t − e t

1 + r t = 1 + i t − πc,t

c t = c t+1 − 1 + r t+1

e t = e t+1 − 1 + i t −
ψ

1+i∗
ainr t +

ψ

1+i∗
yD,t+1

c t
∗ = ρc∗c t−1

∗ + c∗

sm t = ρmsm t−1 + m

aD,t = ρaaD,t−1 + a

1 + i t = ρi1 + i t−1 + ρππc,t + ρyyD,t + sm t

S t = w t/PD,t − aD,t

πD,t =
ω1−φD 

φD+ω1−φD 1−β+βφD 
πD,t−1 +

βφD

φD+ω1−φD 1−β+βφD 
πD,t+1

+
1−ω1−βφD 1−φD

φD+ω1−φD 1−β+βφD 
S t

 

    
Cuadro 2: Cuadro 2: Cuadro 2: Cuadro 2: Lista de variables endógenas y exógenas en el modeloLista de variables endógenas y exógenas en el modeloLista de variables endógenas y exógenas en el modeloLista de variables endógenas y exógenas en el modelo    

1 Variables endógenas

2 Innovaciones endógenas 

3 Shocks exógenos del modelo

yD,t; c t;πc,t;πD,t; pD,t; S t; w t/PD,t; tot t; e t; ainr t; 1 + i t; 1 + r t

c t
∗ , sm t, aD,t

c∗ , m , a
    

 

La calibración del modelo asume algunos parámetros estándar de la literatura sobre 

MEGDEs y para algunos se recurre a estimaciones econométricas para obtenerlos. La 

descripción, parámetro, valor asumido o fuente es reportada en el siguiente cuadro: 

 

 

 

 

 



Cuadro Cuadro Cuadro Cuadro 3333: : : : Calibración del ModeloCalibración del ModeloCalibración del ModeloCalibración del Modelo    

Descripción Descripción Descripción Descripción ParámetroParámetroParámetroParámetro ValorValorValorValor FuenteFuenteFuenteFuente

Factor de descuento 0.78 Valdivia (2008)

Subconjunto de firmas que fije precios en base a un 
comportamiento backward — looking

0.28 Valdivia (2008)

Probabilidad de mantener fijos los precios 0.39 Valdivia (2008)

Elasticidad de sustitución entre bienes domésticos e 
importados

1.01 Duncan (2004)

Elasticidad de sustitución entre bienes domésticos y 
de exportacion.

1.01 Duncan (2004)

Fracción de bienes producidos domésticamente que 
contiene la canasta total de consumo 

0.75
Porcentaje de bienes domésticos 
dentro la canasta del IPC

Mark Up 1,2 Asumiendo  

Coeficiente de respuesta de la tasa de interés 
externa a la diferencia entre la acumulación de 
activos (deuda) y la producción doméstica esperada

0.01 Klaus, Chumacero y Fuentes (2004)

Tasa de interés externa de largo plazo 2.90
Promedio dela LIBOR a 90 dias de 
los últimos 3 años

Parámetro de persistencia en la tasa de interés. 0.90 Ponderaciones ad-hoc

Parámetro de respuesta de la tasa de interés a 
desvios del IPC respecto a su tendencia

1.10 Ponderaciones ad-hoc

Parámetro de respuesta de la tasa de interés a 
desvios del producto respecto a su tendencia 

0.60 Ponderaciones ad-hoc

Coeficiente de autocorrelación de los shocks 
externos (exportaciones) 

0.78
Estimado con un AR(1)a las 
exportaciones netas

Coeficiente de autocorrelación de los shocks de 
política monetaria

0.70
Estimado con un AR(1) a la tasa de 
reporto

Coeficiente de autocorrelación de los shocks de 
productividad

0.51
Estimado con un AR(1) al residuo de 
solow 

cγ

β


−1

ψ

i ∗

ρc∗

ρm

ρa

ρi

ρπ

ρy

ηc
∗

ηc

 = 6

ω

φD

 

    

3.3 3.3 3.3 3.3 Evaluación y simulación del MEGDEEvaluación y simulación del MEGDEEvaluación y simulación del MEGDEEvaluación y simulación del MEGDE    

Para resolver, simular y evaluar el modelo se utiliza la plataforma ofrecida por 

DYNARE.16 

    

3.3.1 Momentos No Condicionados3.3.1 Momentos No Condicionados3.3.1 Momentos No Condicionados3.3.1 Momentos No Condicionados    

En ésta sección se reportan los momentos no condicionados simulados con el MEGDE 

frente a aquellos calculados a partir de las series históricas trimestrales del período 

2000-2008.17 Para que sean comparables se filtran las series con Hodrick y Prescott 

(HP)18 y se obtienen las variables como desviaciones alrededor del estado estacionario 

(tendencia de largo plazo por HP).19 

                                                 
16 Ver http://www.cepremap.cnrs.fr/dynare/. 
17  Las series se desestacionalizan con X12. 
18 Con un factor igual a 7185 encontrado en Rodriguez (2007) para Bolivia. 
19 Si bien el filtro HP tiene como principal ventaja su amplio uso, no está exento de críticas ya que los 
componentes que obtiene son sensibles a los valores extremos de la serie y que tendería a amplificar los 



Cuadro 4: Análisis de MomentosCuadro 4: Análisis de MomentosCuadro 4: Análisis de MomentosCuadro 4: Análisis de Momentos    

Datos Bolivia
(2000-2008)

Desviacion Estándar
PIB 0.07 0.78

Relativa al PIB
Consumo privado 0.76 0.85
Inflación Doméstica (NI) 0.47 0.44
Inflación Total 0.47 0.53
Exportaciones netas 2.69 1.55
TOT 0.93 1.79
Tasa de interés (repo) 0.26 0.49

Correlación con PIB
Consumo privado 0.81 0.83
Inflación Doméstica (NI) -0.02 -0.96
Inflación Total -0.02 -0.79
Exportaciones netas 0.66 0.37
TOT 0.15 0.67
Tasa de interés (repo) -0.08 -0.99

Autocorrelación
PIB 0.12 0.92
Consumo privado 0.39 0.99
Inflación Doméstica (NI) 0.86 0.98
Inflación Total 0.86 0.73
Exportaciones netas 0.10 0.90
TOT 0.49 0.96
Tasa de interés (repo) 0.70 0.93

Modelo

    

En general se encuentra que el modelo base reproduce momentos no condicionados, 

tanto para las variables reales como para las nominales, cercanos a lo que se observa en 

los datos. El modelo tiene un buen ajuste en varias dimensiones. En primer lugar el 

modelo hace un buen trabajo en acercarse a las volatilidades relativas respecto al 

producto para el caso de las variables reales. Así se obtienen volatilidades relativas 

respecto al producto para el consumo, inflación domestica (No Importada) e inflación 

total de 0.85, 0.44 y 0.53, en tanto que en la data se registran valores de 0.76, 0.47 y 

0.47, respectivamente.  

 

Por el lado de las variables externas y la tasa de interés el modelo presenta algunas 

debilidades. Por ejemplo, el modelo exportaciones netas bastante menos volátiles que 

los valores reportados en los datos (1.55 en el modelo versus 2.69 en los datos). Por 

otro lado, la volatilidad relativa los TOT y de las tasas de interés (repo) que produce el 

modelo son superiores a los que reporta la data.  

 

En la misma tabla también se reportan las correlaciones de las variables con relación al 

producto. En todos los casos el modelo produce correlaciones con el signo correcto, tal y 

como se observa en los datos. El modelo genera una buen comovimiento del consumo 

con el producto. El modelo predice una correlación de 0.83 en tanto que en la data se 

                                                                                                                                               
ciclos de periodos normales. Pero pese a ello, los resultados fueron complementados con el uso de primeras 
diferencias y filtros alternativos que no modificaron los resultados del estudio. 



observan valores de 0.81. Sin embargo, el modelo sobre estima la correlación entre las 

inflación domestica y total. El resultado anterior puede mejorar incluyendo dentro la 

serie del PIB y dentro el modelo los dos componentes que son la inversión y el consumo. 

 

Finalmente, el modelo predice coeficientes de autocorrelación más altos que los valores 

que se obtienen en los datos. Los mecanismos de persistencia endógena, que se han 

considerado en el modelo base, juegan un rol importante en este resultado. 

 
3.3.2 Simulaciones y 3.3.2 Simulaciones y 3.3.2 Simulaciones y 3.3.2 Simulaciones y Funciones de Respuestas a Impulsos (FRIs)Funciones de Respuestas a Impulsos (FRIs)Funciones de Respuestas a Impulsos (FRIs)Funciones de Respuestas a Impulsos (FRIs)    

 

Esta sección muestra la respuesta dinámica de las principales variables del modelo a los 

choques fundamentales.  

 

5.2.1 Choque de Política Monetaria5.2.1 Choque de Política Monetaria5.2.1 Choque de Política Monetaria5.2.1 Choque de Política Monetaria    

El gráfico 8 resume la interacción dinámica de los principales mecanismos de 

transmisión de la política monetaria en el modelo. El gráfico muestra la respuesta de la 

inflación total, el producto, el consumo, los activos externos (RIN), la tasa de interés 

nominal y real, y términos de intercambio a un incremento transitorio no anticipado en 

50 puntos básicos de la tasa de interés de referencia del banco central o aquella que 

surja de las operaciones monetarias. 

 
Gráfico 8: Respuestas a impulsos: Choque de Política MonetariaGráfico 8: Respuestas a impulsos: Choque de Política MonetariaGráfico 8: Respuestas a impulsos: Choque de Política MonetariaGráfico 8: Respuestas a impulsos: Choque de Política Monetaria    
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Activos Externos

Consumo

Tasa de Interés Nominal

Inflación Total

Tasa de Interés Real

Términos de Intercambio

Producto

    



Las respuestas son consistentes con los mecanismos de transmisión contenidos en el 

modelo. Así, un incremento en la tasa de interés nominal por operaciones del banco 

central, debido a que los precios se ajustan lentamente, genera un incremento en la tasa 

de interés real. A su vez, la mayor tasa de interés real crea una contracción marginal en 

el consumo como se observa en el gráfico, pero se recupera rápidamente después del 

choque lo cual puede ser explicado por el racionamiento del crédito en el caso de la 

economía boliviana. 

 

Asimismo, la apreciación cambiaria genera una reducción en las exportaciones debido al 

incremento en su precio relativo que las hace más caras que los productos producidos 

fuera del país el grafico puede verse en la mejora de los términos de intercambio y en la 

posición de activos externos. 

 

La respuesta conjunta del consumo y las exportaciones netas determinan la respuesta 

del PIB. Tal como se muestra en el gráfico, el PIB responde al choque de política 

monetaria, alcanzando su nivel mínimo en el trimestre y luego revirtiendo a su senda de 

crecimiento de largo plazo gradualmente. El modelo implica que luego del shock, el PIB 

se reduciría respecto a su tendencia de largo plazo en 27 puntos básicos. Consistente 

con la evolución del PIB por el lado de la demanda, la inflación doméstica se reduce en 

0,29 puntos porcentuales de su tendencia de largo plazo. Luego converge gradualmente 

a su tendencia en aproximadamente 7 trimestres. 

 

Adicionalmente, la persistencia del impacto del choque de política monetaria en la 

inflación se determina por el grado de indexación de los precios tanto domésticos como 

externos y por el grado de persistencia de la tasa de interés de corto plazo. 

 

5.2.1 Choque 5.2.1 Choque 5.2.1 Choque 5.2.1 Choque Externo Externo Externo Externo     

    

Para evaluar el impacto de un shock externo en la economía, en esta sub-sección se 

analiza cómo cambian las respuestas de la inflación, el producto, el consumo, las tasas 

de interés, los términos de intercambio y los activos externos ante choques externo 

caracterizado por un incremento de las exportaciones netas en 50 puntos básicos 

respecto a su tendencia. 
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Activos externos
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Tal como se puede observar en el gráfico 8, los principales efectos de un incremento en 

las exportaciones netas serían el incremento del producto en 20% respecto a su 

tendencia y un efecto rezagado sobre el consumo que alcanza su máximo en el trimestre 

15. Producto de una mayor demanda por exportación se experimenta una ganancia en 

los términos de intercambio y en la posesión de activos externo de 15% y 9% respecto a 

su tendencia, respectivamente. Por otro lado, este shock externo genera una apreciación 

nominal que junto al incremento en el PIB contrae la inflación de 10% respecto a su 

tendencia natural.  

    

5.2.1 Choque 5.2.1 Choque 5.2.1 Choque 5.2.1 Choque TTTTecnológicoecnológicoecnológicoecnológico    

En esta sub-sección se evalúa el impacto de un shock tecnológico positivo en el 

conjunto de variables que hasta ahora se han reportado en los gráficos.  
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Una característica del shock tecnológico es que genera menos persistencia en el modelo 

tal como se puede observar en el gráfico 8, donde se observa que las variables convergen 

a su estado natural en casi 10 trimestres luego de sufrir el shock. 

 

Los principales efectos de un incremento en la productividad son el incremento del 

producto en 9% y un efecto contemporáneo sobre el consumo de 4% respecto a su 

tendencia, respectivamente. El consumo se modera respecto al comportamiento del PIB 

dado el incremento de la tasa de interés real por las menores expectativas de inflación. 

Por otro lado, una mayor producción/renta en la economía genera mayores 

importaciones con el consecuente deterioro en los términos de intercambio que caen en 

9% respecto a su tendencia.   

 

Consistente con el shock de productividad positivo que afecta a la oferta, la inflación 

doméstica se reduce en 5% respecto tendencia de largo plazo. Luego converge 

gradualmente a su tendencia en aproximadamente 8 trimestres. 

    

    

    

    

    



4444.... Conclusiones Conclusiones Conclusiones Conclusiones     

En este documento se ha desarrollado un modelo de equilibrio general estocástico, que 

incorpora el canal de transmisión vía tasas de la política monetaria, para realizar 

análisis de política, el cual ha sido calibrado para replicar algunas regularidades 

empíricas de la economía boliviana. En particular, el modelo reporta un buen 

desempeño para explicar desviaciones estándar, correlaciones y autocorrelaciones de las 

principales variables macroeconómicas. Sin embargo, quedan pendientes algunos hechos 

estilizados por explicar, como por ejemplo el moderar la correlación entre el producto y 

la tasa de inflación (no importada y la total) que reporta el modelo. 

 
 
Uno de los objetivos principales de esta investigación es mejorar el proceso de 

proyección de la inflación. Para tal efecto se han hecho alguna simulación considerando 

la respuesta de las variables de interés (inflación, producto, consumo, activos externos, 

tasas de interés y términos de intercambio) 20  ante shocks de política monetaria, 

externos (exportaciones netas) y en la productividad. 

 

Este MEGDE para Bolivia solo incorporó el consumo y las exportaciones netas en la 

demanda agregada. Sin embargo, la estructura del modelo presentado es bastante 

flexible y por ello permite ser ampliada para incorporar otros ingredientes que se 

consideren importantes en una economía como es la inversión y el sector público, con la 

inclusión de estas variables se podría mejorar el modelo y hacer un mejor análisis de 

política para Bolivia. Entre otros elemento específicos que son importantes para incluir 

en el modelo tenemos: la inclusión de consumidores con restricciones en el acceso al 

crédito; el sector informal en el mercado laboral, el sector de producción no transable y 

diferentes formas de expectativas de los agentes económicos distintas a las expectativas 

racionales, como son por ejemplo aprendizaje y credibilidad imperfecta. Asimismo, la 

siguiente etapa del proyecto incluiría la inclusión de estos elementos, y su uso para 

realizar proyecciones macroeconómicas y estimación de variables no observables. 

    

    

    

    

                                                 
20 El modelo además reporta también el comportamiento de las siguientes variables: tipo de cambio 
nominal, costos marginales, salarios reales, precios domésticos e inflación interna (no importada).  
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6666. . . . AnexoAnexoAnexoAnexo    

6666.1 .1 .1 .1 Derivación de la canasta óDerivación de la canasta óDerivación de la canasta óDerivación de la canasta óptima de consumoptima de consumoptima de consumoptima de consumo    

Derivación de las canastas Derivación de las canastas Derivación de las canastas Derivación de las canastas )(, cY tD
 y )(, cY tF

    

El problema del consumidor es elegir la canasta de consumo )(, cY tD
 y )(, cY tF

que 

minimice el gasto en estos bienes, dados los precios 
tDP ,
 y 

tFP ,
, sujeto al índice del 

consumo ( tC ) : 

Min Pc,tC t = PD,tYD,tc + PF,tYF,tc  

Sujeto a : C t = γ c
1/ηcYD,tc

ηc−1
ηc + 1 − γ c1/ηcYF,tc

ηc−1
ηc

ηc
ηc−1

 

El lagrangeano de este problema es: 

L = Pc,tC t − λC C t − γ c
1/ηcYD,tc

ηc−1
ηc + 1 − γ c1/ηcYF,tc

ηc−1
ηc

ηc
ηc−1

 

Donde Cλ  es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer 

orden son respecto al consumo doméstico ( )(, cY tD
): 

PD,t = λCC t1/ηcγ c1/ηcYD,tc−1/ηc

 

respecto al consumo importado ( )(, cY tF
): 

PF,t = λCC t1/ηc1 − γ c1/ηcYF,tc−1/ηc

 

y respecto al consumo total (
tC ): 

Pc,t = λC  

Se reemplaza 
Cλ  y se resuelve para )(, cY tD

 y )(, cY tF
    

YD,tc = γ c
PD,t

Pc,t

−ηc
C t

 
YF,tc = 1 − γ c

PF,t

Pc,t

−ηc
C t

 

Si se reemplaza las funciones de demanda en el índice de consumo se obtiene el índice 

de precios al consumidor: 

Pc,t = γ cPD,t
1−ηc + 1 − γ cPF,t

1−ηc
1

1−ηc

 

    

    

    

    

    



6666.2 .2 .2 .2 Estado EstacionarioEstado EstacionarioEstado EstacionarioEstado Estacionario    

Se utiliza la notación de variables sin sub-índices de tiempo para nombrar a las 

variables en estado estacionario. Dado que todas las variables son estacionarias, de la 

ecuación de Euler se obtiene la tasa de interés nominal en estado estacionario: 

1 + i = β−1
 

El salario real es igual al inverso del mark up: 

W
PD

=
D−1
D  

Por otra parte los precios relativos se definen como: 

Pc

PD
= γ c + 1 − γ c

PF

PD

1−ηc
1

ηc−1

    

Se había definido el pass-through perfecto por lo que: 

PF

PD
= e

PD
= 1

TOT  

Además, considerando la condición de primer orden para el trabajo, tenemos el empleo 

de estado estacionario: 

L =
γc

P D
P c

−ηc W
P D

P D
P c

1+γc
P D
P c

−ηc W
P D

P D
P c

− P D
e

−ηc
∗

C∗
Y  

En estado estacionario normalizamos la tecnología igual a uno y por tanto la 

producción doméstica es igual al empleo:  

YD = 1 ∗ L  

 

De la oferta de trabajo se obtiene la relación de estado estacionario para el consumo: 

C = W
PD

PD

PC
1 − L

    

Los activos internaciones netos reales de estado estacionario vienen a ser. 

AINR = − 1
i

PD

PC
YD − C

    

    

    

    

    

    

    

    

    



6666.3 .3 .3 .3 Derivación de la Nueva Curva de Phillips Derivación de la Nueva Curva de Phillips Derivación de la Nueva Curva de Phillips Derivación de la Nueva Curva de Phillips Neokeynesiana Neokeynesiana Neokeynesiana Neokeynesiana (NCP)(NCP)(NCP)(NCP)    

Del equilibrio de estado estacionario se tiene la siguiente relación entre el nivel de 

precios )( DP y los costos marginales nominales )( NCM : 

ND CMP
1−

=
ε

ε  

Si consideramos esta relación en un horizonte infinito tenemos: 

∞

k=0

∑ βφDkP t
D = 

−1

∞

k=0

∑ βφDkCM t+k
N

 

y si demás aplicamos una log-linealización considerando que: 

CM t+k
N = P t+k

D S t+k  

Tenemos: 

∞

k=0

∑ βφDk PD1 +
_

P t
D = 

−1

∞

k=0

∑ βφDkCM1 + P t+k
D + S t+k

 

Simplificado y desarrollando algunas series: 

1
1−βφD

_

P t
D =

∞

k=0

∑ βφDkP t+k
D + S t+k

 
_

P t
D =

∞

k=0

∑ βφDkP t+k
D + S t+k − βφD

∞

k=0

∑ βφDkP t+k
D + S t+k

 

Aislando el primer componente de la sumatoria:  

_

P t
D = P t

D + S t

∞

k=1

+∑ βφDk πt+k + S t+k − S t+k−1

 

Reagrupamiento:  

_

P t
D − P t

D = S t

∞

+

k=1

∑ βφDk πt+k + S t+k − S t+k−1

 

Considerando a Calvo (1983) existen dos tipos de firmas, un porcentaje 
Dφ  de firmas 

que no pueden cambiar sus precios P t−1
D

 y un porcentaje )1( Dφ−  que si pueden modificar 

sus precios 

_

P t
D
, tenemos: 

P t
D = φDP t−1

D + 1 − φD
_

P t
D

 

Combinando estas expresiones: 

φD

1−φD
πt = S t

∞

k=1

+∑ βφDk πt+k + S t+k − S t+k−1

 

Despejando la inflación y restando un valor a ambos lados de la igualdad: 



πt =
1−φD

φD
S t +

1−φD

φD

∞

k=1

∑ βφDk πt+k + S t+k − S t+k−1 // − βφDπt+1

 

Finalmente simplificando y reordenando se obtiene la Nueva Curva de Phillips 

Neokeynesiana (NCP):  

πt = βπt+1 +  1−φD

φD
1 − φDS t

 

En este contexto, dos variables determinan la inflación doméstica: los costos marginales 

reales de las firmas y las expectativas de inflación futuras. En el modelo, la inflación 

será mayor cuando las firmas esperan mayor inflación futura o cuando sus costos 

marginales reales aumentan. La mayor inflación futura refleja costos marginales futuros 

más altos, y por lo tanto, implica la necesidad de incrementos futuros de precios. Dado 

que con cierta probabilidad las firmas no podrán ajustar precios, si las firmas esperan 

mayor inflación en el futuro resulta óptimo adelantar estos incrementos esperados en 

los costos marginales al precio actual.21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
21 La diferencia principal con la Curva de Phillips clásica es que ésta no contiene una inercia inflacionaria. 
 

 


