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Resumen

El presente trabajo tiene el proposito de evaluar los beneficios de los subsidios sobre las
principales variables macroeconémicas a través del desarrollo de un modelo de equilibrio
general dinAmico estocdstico calibrado y estimado con técnicas bayesianas que incluya la
presencia de un sector exportador de commodities, y subsidios al consumo para el caso de
Bolivia. La construccion del modelo, permite realizar una aproximacion de segundo orden
de la funcion de utilidad y una simulacion de escenarios que posibiliten cuantificar los
efectos sobre un entorno macroeconémico con y sin la presencia de subsidios considerando
shocks a la curva de Phillips. Los principales resultados demuestran que la politica de
subsidios contiene las presiones inflacionarias evitando la contraccién del consumo y la
demanda agregada, y que, el sustento de los mismos, depende del desempefio de los
sectores exportadores estratégicos. También se comprueba, empiricamente, que la
presencia de subsidios permite la estabilidad de variables como empleo, inflacion,

consumo, y términos de intercambio, observando una menor volatilidad de las mismas.

Clasificacion JEL : EB2, F44, C11, E23

Palabras clave : Modelos de equilibrio general dinamicos estocasticos para
economias abiertas, estimacion bayesiana



Benefits from subsidies and the distribution of surpluses in
strategic export sectors: A dynamic stochastic general

equilibrium approach estimated with Bayesian techniques *

Abstract

The purpose of this paper is to evaluate the benefits of subsidies on the main
macroeconomic variables through the development of a calibrated stochastic dynamic
general equilibrium model estimated with Bayesian techniques that includes the presence
of a commodity exporting sector and consumption subsidies for the case of Bolivia. The
construction of the model allows for a second-order approximation of the utility function and
a simulation of scenarios that make it possible to quantify the effects on a macroeconomic
environment with and without the presence of subsidies, considering shocks to the Phillips
curve. The main results show that the subsidy policy contains inflationary pressures,
avoiding the contraction of consumption and aggregate demand, and that the support of
these subsidies depends on the performance of strategic exporting sectors. It is also
empirically proven that the presence of subsidies allows the stability of variables such as

employment, inflation, consumption, and terms of trade, observing lower volatility thereof.

JEL Classification : E52, F44, C11, E23
Keywords : Dynamic stochastic general equilibrium models for open economies,

Bayesian estimation
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LOS BENEFICIOS DE LOS SUBSIDIOS Y LA DISTRIBUCION DE EXCEDENTES DE SECTORES EXPORTADORES ESTRATEGICOS: UN
ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO ESTOCASTICO ESTIMADO CON TECNICAS BAYESIANAS

. Introduccioén

El presente trabajo tiene el proposito de evaluar los beneficios de los subsidios al consumo
sobre las principales variables macroecondmicas a través del desarrollo de un modelo de
equilibrio general dinamico estocastico (DSGE por sus siglas en inglés) calibrado vy
estimado con técnicas bayesianas que incluya la presencia de un sector exportador de
commodities, y subsidios al consumo. El analisis considera series de tiempo de la economia

boliviana, tomando en cuenta el periodo comprendido entre 2009 y 2015.

La construccién del modelo, permite realizar una aproximacioén de segundo orden de la
funcion de utilidad (second order Taylor approximation) y una simulacién de escenarios que
posibiliten cuantificar los efectos sobre un entorno macroeconémico, con y sin la presencia
de subsidios, considerando shocks en la curva de Phillips que son traducidos en un
incremento directo en la inflacion por costos, seguido de un proceso de estanflacion. Los
shocks en la curva de Phillips se constituyen en el principal elemento para evaluar los
efectos macroecondmicos de una reduccion en los subsidios a los combustibles, al
establecer un canal de transmision inflacionaria a través del costo marginal de produccién

en el modelo.

Adicionalmente, la representacion matematica permite obtener las ganancias del sector
exportador de commodities a través de la derivacion de condiciones de primer orden,
considerando el supuesto de rendimientos decrecientes a escala en la funcién de
produccién. De esta manera, considerando que, en el caso particular de Bolivia, los
recursos provenientes de los sectores exportadores estratégicos se dirigen a financiar la
importacién de combustibles para el consumo de los agentes econémicos, el modelo asume
que las ganancias o los retornos del sector de commodities son canalizados a través de un
subsidio al consumo derivado a través de la funcién de restriccibn presupuestaria y la

maximizacion de utilidad.

Los principales resultados demuestran que la politica de subsidios contiene las presiones
inflacionarias evitando la contraccion del consumo y la demanda agregada y que el sustento
de los mismos depende del desempefio de los sectores exportadores estratégicos. El
andlisis también comprueba, empiricamente, que la presencia de subsidios permite una
mayor estabilidad de variables como empleo, inflacién, consumo, y términos de intercambio,
observando una menor volatilidad de las mismas. Adicionalmente, se demuestra el proceso

persistente de los shocks a la curva de Phillips sobre la inflacién, a diferencia del efecto de
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perturbaciones negativas en la productividad y en la demanda externa cuando los efectos

son solamente transitorios.

La aplicacion de modelos de equilibrio general dinAmico estocastico, para el caso de paises
en desarrollo como Bolivia, es fundamental para comprender los mecanismos de
transmisién y la dinamica de las principales variables macroeconémicas ante diferentes
shocks particulares de estas economias. En este sentido, el presente documento
representa un esfuerzo por considerar dos tipos de caracteristicas especificas presentes
en el caso de Bolivia: un sector exportador de commodities y la presencia de subsidios al
consumo. Sin embargo, pese a que estas son caracteristicas particulares de la economia
boliviana, hasta el momento no se han publicado otras investigaciones considerando estos

elementos para la economia en cuestion.

El presente trabajo esta organizado de la siguiente manera: la seccion dos presenta una
breve revision de la literatura, considerando los principales andlisis teéricos y empiricos que
sirven de base para la elaboracion del presente documento; la tercera seccion describe y
resuelve el modelo multisectorial considerando la inclusion de un sector exportador de
commodities y la presencia de subsidios al consumo; también se muestra el desarrollo y
derivacién de la aproximacion de segundo orden de la funciéon de utilidad que sera
empleada para el analisis de los escenarios propuestos; la seccion cuatro presenta los
detalles de calibracién y estimacion bayesiana del modelo explicando la metodologia
empirica utilizada y describiendo los datos; la quinta seccién describe los resultados
obtenidos a partir de la simulaciéon basada en la estimacién de parametros y la simulacién
de escenarios (con y sin subsidios) analizados; finalmente, la seccién seis muestra las

principales conclusiones.
II. Revisién de la literatura

La metodologia empleada en el presente trabajo se basa en la construccion de un modelo
de equilibrio general dinamico estocastico en el estilo de Gali y Monacelli (2005), Santacreu
(2014), De Paoli (2009) y Lahcen (2014), tomando en cuenta las siguientes caracteristicas
generales: i) competencia imperfecta, ii) rigideces nominales a la Calvo (1983), y iii) una
economia abierta que considera en la modelacion al agregado mundial como un continuo

infinito de pequefas economias.
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En cuanto a la presencia de subsidios en el marco de un modelo de equilibrio general
dinAmico estocastico, destaca el trabajo de Ginn y Pourroy (2018) que consideran la
presencia de subsidios en el consumo de alimentos como medio empleado por las
autoridades para contrarrestar la volatilidad de los precios, considerando una calibracién
para el caso de paises de ingresos medios. Se demuestra una mejora en el bienestar de
las familias, suavizando los efectos negativos sobre los consumidores de productos
subsidiados. Los mismos autores Ginn y Pourroy (2021) desarrollaron un modelo para el
caso de India, en el que se considera la estabilizacion de precios de los alimentos como

una politica particularmente importante en economias de ingresos bajos y medios.

Similarmente, Omotosho (2020) estudia las implicancias macroeconémicas de
perturbaciones exdgenas en el precio del petréleo y su posible repercusién en las
subvenciones presentes para el caso de Nigeria, tomando en cuenta el efecto de
transmision del precio internacional del petréleo al precio minorista del combustible. La
investigacion demuestra que shocks en los precios del petroleo podrian generar impactos
significativos y persistentes en el producto.

El trabajo de Haro et al. (2021) aplica una metodologia empirica para el caso de Ecuador,
evaluando los efectos de los subsidios sobre el bienestar, en el caso de paises de
Latinoamérica. Adicionalmente, el estudio determina si la supresién del subsidio a los
hidrocarburos influye en los precios de los alimentos a través del analisis estructural de
series de tiempo. Los resultados concluyen que cualquier cambio ligero o moderado en los

costos influye en los precios al consumidor y en el nivel de su bienestar.

Khalili y Barkhordari (2012) desarrollan un modelo neo keynesiano para el caso de la
economia irani, analizando la relacion entre el consumo de energia y los precios
energéticos y no energéticos mediante la estimacion de la funcién de gasto. Los resultados
muestran que un mayor precio de energia disminuye el consumo de los hogares.
Adicionalmente, los autores miden la funcion de variacibn compensatoria, demostrando que

el bienestar de los hogares disminuye con un aumento en los precios de la energia.

Otros autores, como Britta (2014), realizan un analisis empirico para un conjunto de paises,
demostrando el efecto de estanflacion generado a partir de shocks en la curva de Phillips
gue pueden ser traducidos como perturbaciones en el precio de los energéticos.

Similarmente, Hakan (2021) muestra la relevancia del andlisis adecuado de la curva de
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Phillips para la evaluacion de las repercusiones de fluctuaciones en los precios de los

principales bienes empleados en el proceso de produccion.

Para el caso de la inclusién de un sector exportador de commodities, se considera el trabajo
de Gonzales et al. (2015) que desarrolla un modelo de equilibrio general para el caso de
Colombia. Los autores introducen un sector de materias primas sensibles a fluctuaciones
de precios internacionales, estableciendo una relacion entre los ingresos recibidos por la
exportacion de commodities y el gasto publico que se traduce en una expansion
generalizada de la demanda interna. El trabajo demuestra la sensibilidad de los ingresos
fiscales y los influjos recibidos por exportaciones de materias primas.

El andlisis a través de la aproximacién de segundo orden de la funcién de utilidad sigue
principalmente el trabajo de Sutherland (2005) que, principalmente, compara el desempefio
de diferentes reglas de politica monetaria, evaluando las mismas a través de una

aproximacion de segundo orden de la funcién de utilidad.

Por su parte, la regla de politica monetaria considerada en el andlisis toma en cuenta el
andlisis de Valdivia y Valdivia (2019), que desarrolla una regla para el caso boliviano a
través de un analisis micro-fundado basado en el aporte de Poole (1970). Se toma en
cuenta el régimen de Monetary Aggregate Target, postulando que el banco central fija la
oferta monetaria en funcién a: la brecha del producto, brecha de la tasa de interés, tasa de
interés observada, expectativas del producto, e inflacién. Se muestra que, a diferencia de
la regla de McCallum, la regla de Poole provee resultados coherentes con la teoria

econdmica.
[ll. Descripcion del modelo

El modelo propuesto sigue, principalmente, el trabajo de Gali y Monacelli (2005),
considerando un entorno de competencia imperfecta y rigideces nominales a la Calvo
(1983). Para la representacion de la economia pequefia y del resto del mundo, se sigue a
De Paoli (2009), estableciendo que, en el limite, el tamafio de la primera tiende a cero, de
tal manera que la misma no influencia los precios ni las tasas de interés del resto del mundo,
pero puede verse afectada por choques externos. El agente representativo maximiza su

utilidad diferenciable en consumo, horas de trabajo y demanda por dinero en saldos reales.

En linea con Santacreu (2014) y Lahcen (2014), existen dos tipos de bienes de consumo:

nacionales y extranjeros. Al mismo tiempo, los bienes nacionales se clasifican en
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commodities y no commodities. Cada hogar posee una firma monopolisticamente
competitiva que produce un bien diferenciado. A su vez, se asume que una fraccion de
hogares nacionales trabaja en firmas del sector no commaodity, mientras que el resto de

familias trabaja en el sector commodity.

En particular, se considera que la funcién de produccion del sector de commaodities presenta
retornos decrecientes a escala. Esta especificacion, acorde con la teoria econdmica, implica
gue los retornos o ganancias procedentes del sector mencionado sean positivas o0 mayores
a cero. Por su parte, se asume que la funciéon de produccién de bienes no commodities

presenta retornos constantes a escala.

Considerando que, en el caso particular de Bolivia, los recursos provenientes de los
sectores exportadores estratégicos se dirigen a financiar la importacién de combustibles
para el consumo de los agentes econémicos, el modelo asume que las ganancias o los
retornos del sector de commodities, las cuales son mayores a cero dada la especificacion
matematica de retornos decrecientes a escala, son canalizadas a través de un subsidio al
consumo derivado a través de la funcién de restriccion presupuestaria y la maximizacion de
utilidad.

Finalmente, en cuanto a la politica monetaria, se considera una regla de agregados

monetarios en el estilo de Valdivia y Valdivia 2019.
[1l.1. Preferencias

Cada agente representativo en la economia doméstica, maximiza su funcién de utilidad
separable intertemporal, diferenciable en consumo “C”, horas de trabajo “N” y demanda por
dinero en saldos reales “M/P™, la cual es creciente y concava respecto a la primera y tercera

variables, y decreciente y convexa respecto a la segunda.

U = EtZﬂ U<CDNDP_) (1)
t=0 t

1 Este tipo de representacion se denomina “money in the utility function”.



LOS BENEFICIOS DE LOS SUBSIDIOS Y LA DISTRIBUCION DE EXCEDENTES DE SECTORES EXPORTADORES ESTRATEGICOS: UN
ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO ESTOCASTICO ESTIMADO CON TECNICAS BAYESIANAS

B € [0,1] es el factor de descuento intertemporal y E; es la esperanza condicionada en la
informacion disponible en tiempo “t”. EI consumo y el trabajo estan representadas por

funciones de forma iso-elastica:

My i1 N ()i
U (C, N, —) = - b

P l1-o0 1+¢ 1—oy

donde el pardmetro o es el coeficiente de aversion al riesgo, ¢ es la inversa de la elasticidad
de la oferta de trabajo y gy, es la inversa de la elasticidad de la demanda por dinero. Cada
firma, monopolisticamente competitiva, produce un bien diferenciado de consumo “h”
utilizando la mano de obra como Unico factor de produccién. El agente representativo
consume bienes nacionales Cy y extranjeros Cr, asi el consumo total esta definido por la

siguiente funcién de elasticidad de sustitucion inter-temporal constante:

v

1 v—1 1 v=1\v-1
C= (AFCH” +(1 - A)vC,” ) @)

donde v > 0 es la elasticidad intra-temporal de sustitucion entre bienes nacionales vy
extranjeros, y A1 es la proporcion de bienes domésticos que consume el agente
representativo. En consecuencia, el consumo 6ptimo de bienes nacionales y extranjeros
es:

-V -v
Py

CH=A(?) ) ; CF=(1—/1)<%> cC @

Y el indice general de precios es el siguiente:

1
P=[(1—A)PF v+ AP, V1w
A su vez, el consumo de bienes nacionales Cy esta conformado por bienes commodities C2
y bienes no commodities €Y, y se expresa como:

I B
Co = ((1—a)n(c,3) T+ an(cl) )
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donde n > 0 es la elasticidad intra-temporal de sustitucién entre bienes commaodities y no
commodities, y a es la proporcion de bienes no commodities que consume el agente

representativo. El consumo éptimo de los mismos es el siguiente:

o\~

PO\ PM\"
Cg:““”(a) G R c;y:a(g) & (6

El indice de precios de bienes nacionales se expresa como:

1

Py =[(1—a)P?"" +apP) "I

Por lo tanto, el agente representativo destinard sus ingresos al consumo de bienes

importados PrCr y bienes nacionales commodities PSCY y no commodities P CY
P:Cr+ PSC2 + PYCY = PC
[11.2. EIl mercado laboral

La oferta de trabajo estd compuesta por una fraccion de empleados x que producen bienes
no commodities N} y otra proporcién (1 —k) de trabajadores que producen bienes
commodities NJ. La oferta agregada de trabajadores del pais doméstico N, esta

representada por la siguiente funcién de elasticidad constante:

1

R ORI/ D

Ny = [(1=1)7"(Ng)

El salario se define de la siguiente forma:

1+71

W, = | =W + Gowire| |

donde 7 es la elasticidad inversa de sustitucién entre trabajo destinado entre el sector de
commodities y no commaodities, mientras que W9 y W representan los indices de salarios

en los respectivos sectores. La oferta de trabajo Optima de los trabajadores es la siguiente:

1
ONT

0 WH N I!IV
N2 =1 -k) W, Ne (7)) ; Ng=@)|(—) N (8

Las ecuaciones anteriores representan la oferta de trabajo proporcionada por los hogares,

que depende del salario relativo y de la oferta agregada total de trabajo.
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l11.3. Firmas y retornos de escala

Se consideran dos tipos de firmas nacionales: i) productoras de bienes no commaodities,
que presentan rendimientos constantes a escala; y ii) productoras de bienes commodities
con rendimientos decrecientes a escala. Ambas firmas reflejan un mecanismo de
determinacion de precios a la Calvo, competencia monopolistica y la presencia de rigideces

nominales.
[11.3.1. Firmas productoras de bienes no commodities

Cada firma nacional produce un bien transable diferenciado, “h”, y la funcién de produccion

es la siguiente:
YN (h) = NN (R)AY (9)

Las horas de trabajo empleadas para la produccion de bienes no commodities th'N
describen retornos constantes de escala, ya que se asume que el parametro j es igual a la
unidad. Por su parte, la variable AY es la productividad en la fabricacién de estos bienes.
Luego de minimizar el costo sujeto a la funcidon de produccion, el costo marginal real log

linearizado en términos de precios domésticos py es el siguiente:

Como es tradicional en la literatura, los shocks de productividad siguen un proceso

autorregresivo con choques gaussianos £a§v~l’id N(O, O'aév), donde la persistencia de las

perturbaciones exdgenas es Pal:
N _ N
at — pa{_Vat_l + Sa{‘V

Posteriormente, considerando la fijacibn de precios a la Calvo y el problema de
maximizacion de la empresa, es posible derivar la siguiente curva de Phillips para las firmas

que producen bienes no commodities:

~ A—ayp)A—ay)
= Py, + (chév'r + Ot ; condy = an (10)

donde B € [0,1] es el factor de descuento intertemporal, ay € [ 0,1] es el parametro Calvo,
mostrando que en cada periodo, una fracciébn de firmas productoras de bienes no
commodities mantiene fijo el precio de los bienes que producen, mientras que la restante

proporcion de firmas (1 —ay) selecciona sus precios de manera Optima,
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independientemente del tiempo transcurrido desde la Ultima modificacion de los mismos.
Finalmente, el término u; esta representado por un proceso autorregresivo AR(1) con ruido

blanco €, ~iid N(0,q,), donde p, es la persistencia del shock:

He = Pube-1 + €4 (11)

La ecuacion anterior representa el shock a la curva de Phillips, que se constituye en el
principal elemento para evaluar los efectos macroeconémicos de una reduccién en los

subsidios a los combustibles, al ser un canal directo de la inflacion por costos.
[11.3.2. Firmas productoras de bienes no commodities

Similarmente, existen firmas nacionales que producen bienes commodities, minimizando

sus costos sujetos a la siguiente funcion de produccion:
Y2 (h) = N&° (AP (12)

donde el parametro k < 1 implica retornos decrecientes a escala. De esta manera, la
especificacion de las ganancias de las ventas de commodities es la siguiente (derivaciones

en el Apéndice):
Mg = (1—k)Por (W) Y7 (W)
Similar a la seccion anterior, el costo marginal real log linearizado de las empresas

productoras de commodities, en términos de precios domeésticos py, es el siguiente:

0 _.,0
mcy = W¢ —Ppg — Aot

donde a,; es la productividad agregada del sector commodity y sigue un proceso
autorregresivo con choques gaussianos sa9~iid N(0, aa?), donde la persistencia de las

perturbaciones exdgenas es Paf:

0 _ 0
At = Paoai-1+ Eg0

Considerando la fijacion de precios a la Calvo y el problema de maximizacion de la empresa,

se deriva la curva de Phillips para las firmas que producen bienes no commodities:

- 1—-ap B —ap)
”? = Bﬂ?+1 + (Omc?'r + okt ; con gy = an 2 (13)

donde a, €[ 0,1], es el pardmetro Calvo mostrando que en cada periodo, una fraccion de

firmas productoras de commaodities mantiene fijo el precio de los bienes que producen,
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mientras que la restante proporciéon de firmas (1 — a,) selecciona sus precios de manera
Optima, independientemente del tiempo transcurrido desde la ultima modificacion de los
mismos. Como en la seccion anterior, el término u; (shock a la curva de Phillips) esta

representado por un proceso autorregresivo AR(1) con ruido blanco:
He = PuMe—1 + €y (14)
[1l.4. Eleccién del consumo intertemporal

Como se evidencidé en las secciones anteriores, la funcion de produccion de bienes
commodities muestra retornos decrecientes a escala, de tal manera que las ganancias
provenientes de este sector financian un subsidio en el consumo t;, tal que la siguiente

igualdad se cumple:
ng = 1- k)Po,t(h)Yto(h) = 1P Cy
Por lo tanto, la restriccion presupuestaria del agente representativo es la siguiente:
(1 +i—1)Beey + (psc +de)Zp—y + WeN, + 1Y + N2 + M,y > B, + p,Z, + P.C, — M,
Reemplazando I1¢ , la restriccion puede ser escrita de la siguiente manera:
(14 it-1)Be—q + (Ps,t + dt)Zt—l + WiNe + Y + My_y = By + 0, Zy + (1 — 7,)PeCe — M,

donde B;_; es el stock de bonos nominales en moneda nacional, que paga una tasa de
interés i,. Z,_, representa las acciones de un activo con precio ps, que paga dividendos d;.
W;N; representa los ingresos por el trabajo, donde W; es el salario nominal por hora y N;
son las horas de trabajo proporcionadas por el agente representativo. M, es la cantidad de
dinero nominal en t. Finalmente, Y + M2 son las ganancias obtenidas por la produccion

de bienes no commodities y commodities, respectivamente.

Como se menciond anteriormente, el agente consume bienes extranjeros y bienes

nacionales cumpliéndose la siguiente identidad descrita en la anterior seccion:
P:Cp + P2CH + PYCl = PC

Derivando las condiciones de primer orden, la ecuacién de Euler, la condicion de trabajo y

demanda por dinero en saldos reales se obtiene:
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7 P(1-1)
)

. Cri1
FA+IE, <( Prig(1—Try41)

C. >=1(15);

NS oW
% P(1-7)

(3.14) ;

%)UM:C—O‘( i ) (16)
P, E\144,

Finalmente, las ecuaciones log-linearizadas son las siguientes:

1
ct = Epyq(crsr) — = (it = EtTegr — b+ vy —v) (A7)
(pnt + O-Ct = Wt - pt + Ut (18)

p ,
= —¢ — — 19
mg O Ct O ir (19)

donde b = —InB; v, = —In(1 — 14);y Tr41 = P41 — Pr FEPresenta la inflacion en la economia

nacional y m; es la demanda por dinero en saldos reales.
[I1.5. Interaccién entre la pequefia economia abierta y el resto del mundo
[11.5.1. Términos de intercambio e inflacion

Siguiendo el trabajo de Lahcen (2014), el consumidor representativo del pais doméstico

considera bienes nacionales y extranjeros, de tal forma que las funciones inflacionarias son:

T[t = (1 - A)”t,H + Ant’F

ey = (1 —a)mey +amep

De esta manera, considerando la definicion de términos de intercambio, la inflacion total es

definida de la siguiente manera:
Ty = (1 — a)my y + amep + AAtot,

donde Atot, = nf — mf.
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[11.5.2. Términos de intercambio y tipo de cambio
a) Términos de intercambio y tipo de cambio nominal

Tomando en cuenta que la ley del precio Unico se cumple solamente para aquellos bienes

genéricos producidos en un determinado pais, se tiene que:

pe(h) = Sipe(h) y pe(f) = Sepi ()

donde S; representa el tipo de cambio nominal. Utilizando la expresién anterior y la
definicion de precios en la economia extranjera establecida previamente, se obtiene lo

siguiente:
Ppe = StPF*',t (20)

Considerando que el tamafio de la economia pequefia y abierta tiende a cero en

comparacion con el resto del mundo (n — 0), se obtiene la siguiente expresion:

1
P* = (v'P=0 + (1 —v")Pp1=0) 0 = p; (21)

donde se observa que los precios de la economia pequefa y abierta no influencian los
precios del resto del mundo. Combinando las ecuaciones anteriores y log-linearizando, se

obtiene:

Prt =S¢+ 2 (22)

Finalmente, a partir de las relaciones anteriores, es posible observar una relacién positiva

entre una depreciacion nominal y un aumento en los términos de intercambio:
toty =S¢ — Py + Pt
Expresando la ecuacion anterior en términos de primeras diferencias, se obtiene:
Atot, = Asy —my . + 1y (23)

Por lo tanto, en términos teoricos, una depreciacion nominal se traduce en precios
nacionales comparativamente inferiores a los extranjeros. Sin embargo, esto a su vez,
determina que, por cada bien nacional, puede comprarse una menor proporcion de bienes

extranjeros.

12



LOS BENEFICIOS DE LOS SUBSIDIOS Y LA DISTRIBUCION DE EXCEDENTES DE SECTORES EXPORTADORES ESTRATEGICOS: UN
ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO ESTOCASTICO ESTIMADO CON TECNICAS BAYESIANAS

b) Términos de intercambio y tipo de cambio real
La definicién del tipo de cambio real es la siguiente:

SePt

= qr=S:+p; — Pt (24)

donde se muestra una correlacién positiva con el tipo de cambio nominal. Después de
algunas derivaciones siguiendo a Gali-Monacelli (2015), las siguientes relaciones se

cumplen.
q: = vtot; (25)

Mostrando una correlacion positiva entre los términos de intercambio y el tipo de cambio

real.
[11.6. Politica monetaria

Se toma en cuenta una regla de agregados monetarios basada en los precios del

consumidor (IPC), el producto y un factor de ajuste Q, (Valdivia y Valdivia, 2019):
my = Yoy + Py + O
El “factor de ajuste” de la regla de agregados monetarios se define como:
O = —aly

donde i; es la tasa de interés nominal y a; es el factor de respuesta de los agregados
monetarios ante variaciones en la tasa de interés. Se considera que a; > 0 (Poole, 1970)
tomando en cuenta que el banco central fija la oferta monetaria en funcién al producto, la
inflacion y las tasas de interés. A diferencia de la regla de McCallum, la regla de Poole
provee resultados intuitivos de tal manera que shocks positivos lograrian incentivos en las

variables reales a través del canal de las tasas de interés incluido en la regla.
[1l.7. Derivacion de una aproximacion de segundo orden de la funcién de utilidad

Para comparar el desempefio de una politica con y sin subsidios, se seguira a Rotemberg
y Woodford (1999), que desarrollan una aproximacién de segundo orden de la funcion de
utilidad, que es interpretada como la pérdida de utilidad experimentada por el agente

representativo denominada en la literatura como la funcién de pérdida de bienestar (welfare
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losses). De esta manera, se elige la politica que desemboca en las menores pérdidas de

acuerdo a los parametros del modelo de equilibrio general.

En esencia, se representa el bienestar de la sociedad (welfare analysis) a partir de la

sumatoria de la funcién de utilidad de los agentes representativos. Matematicamente se

tiene:
[ee]
W =E, Z Bt wy
t=0
cl-o_1 N1 ()M L L
donde w; = - +-£ . De acuerdo con la definicion de la expansion de Taylor,

1-o 1+7n 1-oy

la funcién de utilidad se escribe como:

Ct_C Nt_N ,.th_M
+ U,N

U, —U=U.C

1 2 (27)
+ 3 UpnN? (

N, — N)2
N

X—X

donde M = %. Sabiendo que: =

1 .. .
= x; +x, la ecuacion anterior se expresa como:

o1 .1 _ 1 1 R 1 R
U —U=U.C (ct +§th) + U,N (nt +§n§) + UM (mt +Emt) +EUCCCZCt2 +5UnnN2n§

UmM?*mg + (lloll®)

N =

+

donde (J|o]|®) considera términos de tercer orden o mas. Distribuyendo y reorganizando:

u-u 1, Ul UN( 1 UnnN
:ct+§c§(1+{]—i>+U’C’C<nt+§n§<1+L>>

UM 1 UnaM
+- (mt+—m§<1+ L ))

(28)

u.c 2 U

Derivando y asumiendo una forma logaritmica de la funcién de consumo y saldos reales

(i.e. 0 = gy = 1), se tiene que:

=n ; =-1 (29)
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Combinando las ecuaciones anteriores se obtiene:

U —U U,N 1 UM
=+ ——(A, +=A21 +n) |+ mn 30
U.C Ct UCC< t Znt( 77)) U.C my (30)
Definiendo Ul;_CU = W (welfare losses) y tomando la sumatoria infinita de la funcion anterior,
se obtiene:
cC(1+
W= —%var(ﬁt) (31)

UpN
U.C

donde el término C = se mantiene como una constante a través del tiempo.

La ecuacioén anterior es la denominada funcién de pérdidas de la sociedad (welfare losses)?,
cuyo principal objetivo se centra en elegir la politica que minimice las mismas. Por lo tanto,

se elegira aquella regla que minimice las desviaciones del trabajo de su estado estacionario.
IV. Calibracion y estimacién del modelo

Para simular el modelo propuesto se calibraran los parametros ya estimados para Bolivia 'y
paises Latinoamericanos, y posteriormente se emplearan técnicas bayesianas para calcular

el resto de parametros relevantes.
IV.1. Calibracion del modelo

De acuerdo con Medina (2007), el factor de descuento intertemporal, 8, es 0,98, lo que
implica una tasa de interés anual del 4%, y el coeficiente de aversion al riesgo, o, es igual
a la unidad. El parametro de la inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo, n, es fijado
en 0,5, situacién que implica una elasticidad de la oferta de trabajo de 2, demostrando un

alto nivel de rotacion en el trabajo.

2 Gali (2015) deriva una funcion de pérdidas del bienestar, basada en estrictos supuestos en los
pardmetros, llegando al siguiente resultado: W = —(1 — 1) Y32, B* G (o¢'mi, + (1 + n);?tz)).
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Tabla 1: PARAMETROS CALIBRADOS DEL MODELO

Descripcion Parametro Valor Fuente
Factor de descuento intertemporal B 0,98 Medina (2007) y Zeballos (2018)
Coeficiente de aversién al riesgo o) 1 Medina (2007) y Zeballos (2018)
Inversa de la elasticidad de la oferta de n 0,5 Duncan (2004) y Cerezo (2010)
trabajo
Grado de apertura de la economia nacional A 0,32 Garcia-Cicco (2017)
Elasticidad intra-temporal de sustitucion 0 0,8 Amado (2014) y Meneses (2016)
Inversa de la elasticidad de la demanda por oy 2 Valdivia (2019)
dinero con respecto a latasa de interés
Parametro Calvo no commodities ay 0,39 Valdivia (2008) y Cerezo (2011)
Participacién del trabajo en el sector no K 0,87 cuentas nacionales
commodity
Pardmetro de persistencia de choques de Pa 0,265 De Menezes (2016)
productividad
Desviacion de choques de productividad Og 0,0140 De Menezes (2016)
Pardmetro de persistencia de choques P 0,7941 Salas (2018)
externos
Desviacion de choques externos O 0,0286 Salas (2018)

Fuente: Elaboracion propia

La proporcién de consumo de bienes extranjeros en la economia domeéstica es calibrado
en 0,32, basado en el trabajo de Garcia-Cicco (2017) que realiza un andlisis entre 2000 y
2017 para el caso de Bolivia. La elasticidad intratemporal de sustitucion entre bienes
domésticos y extranjeros, es 0,8, consistente con el analisis en varios paises de
Latinoamérica, como es el caso de Pert (Amado, 2014) y Brasil (Menezes, 2016). El
parametro relacionado con el grado de rigidez de precios «a, es calibrado en 0,39, lo que
implica que las firmas mantienen sus precios fijos, en promedio, 1,6 trimestres®. Finalmente,
los parametros relacionados con los choques de productividad y de demanda externa, son

basados en la estimacion de De Menezes (2016) y Salas (2018).

3 Este célculo se realiza mediante la definicién del promedio de duracion de los precios, dado por
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IV.2. Estimacion del modelo
IV.2.1. Metodologia empirica

Para la estimacion bayesiana, los priors estan descritos por la siguiente funcion de

densidad;

p(V4l4)

donde “A” simboliza un modelo especifico, “V,” representa los parametros del modelo y p(.)
es la funcién de densidad de probabilidad. Por su parte, la funciéon de maxima verosimilitud
es:

L(WVy|Yr, A) = p(Y7|Vy, A)

El término Y; representa los valores observados hasta el periodo T, obteniendo la funcién

de densidad “posterior”:

p(Yr |V, Ap (V4] 4)
p(Yr|4)

p(ValYr, A) =
Adicionalmente, la funcién Kernel “posterior” asume que la variable Y, condicionada por el
modelo A4, es constante y dada por:
p(ValYr, A) &< K(V4|Yr, A)
Finalmente, el vector de parametros que seran estimados es:
V=lpyount]
Y el vector de variables observadas:
Yr = [y, ¢, 1y, tot]
IV.2.2. Descripcion de los datos

La estimacién bayesiana se realiza a partir de cuatro series de tiempo trimestrales de la
economia boliviana, para el periodo comprendido entre 1990 y 2022, del Instituto Nacional
de Estadistica INE. Como se menciona, el vector de variables observadas esta
comprendido por el PIB real (y;), consumo real de los hogares (c;), inflacion (m;) y términos

de intercambio (tot;).
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V. Resultados

V.1. Resultados de la estimacidén bayesiana

Tabla 2: ESTIMACION BAYESIANA DE PARAMETROS
(En términos de valores)

- PRIOR POSTERIOR
Descripcion Parametro

Densidad |Dominio| Media Media
Persistencia de choques curva de Phillips Pu Beta [0, 1) 0,5 0,1436
Desviacién de choques curva de Phillips oy Inv. Gamma | [0,) 0,0013 0,0098
Elasticidad de sustitucion entre bienes
commodities y no commodities n Beta [0.1) 0,01 0,044
Elasticidad de sustitucién entre trabajo
en el sector commodity y no commodity t Beta [0.1) 0,01 0,017

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica

El Grafico 1 muestra los resultados de la estimacion. Los cuadros de la izquierda reflejan

que, la informacién provista por las series de tiempo ha sido informativa para la estimacién

de parametros, mientras que los paneles de la derecha demuestran una adecuada

convergencia del proceso.

Grafico 1: RESULTADOS DE ESTIMACION BAYESIANA
Y ANALISIS DE CONVERGENCIA

(En términos de valores)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica
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V.2. Resultados: Simulacion del modelo en escenarios contrafactuales y

estimados

La presente seccién analiza los impactos macroeconémicos de shocks en la curva de
Phillips (shocks en el subsidio), shocks negativos de productividad, y shocks negativos de
demanda externa. Es importante recalcar que shocks en la curva de Phillips se traducen en
incrementos en la inflaciébn por costos, esto implica, directamente, aumentos en el costo
marginal que repercuten en presiones inflacionarias y en una menor demanda agregada.
Por dicha razén, shocks en los subsidios a los combustibles pueden ser interpretados,
directamente, como shocks en la curva de Phillips.

La tabla siguiente muestra un resumen de los principales resultados obtenidos en la
simulacién del modelo, demostrando principalmente que ante shocks en la curva de Phillips
(equivalentes a shocks en el subsidio) la volatilidad de las principales variables

macroeconomicas es mayor en todos los casos.

En particular, la columna “con subsidio” muestra la desviacion estandar y la pérdida de
bienestar (welfare losses) computada a partir de la aproximacion de segundo orden de la
funcién de utilidad descrita en la seccion anterior, cuando se presentan shocks negativos
de demanda externa y shocks negativos de productividad. Por su parte, la columna “sin
subsidio” aflade a las perturbaciones exdégenas mencionadas, un shock a la curva de

Phillips que provoca incrementos inusitados en los precios y pérdidas en el producto.

Bajo estas circunstancias, se observa que los resultados obtenidos reflejan una menor
desviacion estandar de cada una de las variables macroecondmicas analizadas (producto,
inflacién, términos de intercambio y consumo) en el escenario “con subsidio”. En cambio,
bajo un entorno que presenta shocks a la curva de Phillips, la volatilidad de las variables y

las pérdidas de bienestar incrementan considerablemente.
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Tabla 3: PRINCIPALES RESULTADOS DE ESCENARIOS CONTRAFACTUALES

(Variaciones porcentuales acumuladas)

Con subsidio Sin subsidio
g, 1,433 1,732
Desviacion Oy 1,127 3,883
estandar oc 1,282 3,692
Os 1,839 3,633
welfare losses -0,382 -0,696
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE

En particular, se observa que cuando los shocks a la curva de Phillips estan presentes, la
volatilidad de la inflacién llega a mas que triplicarse, aumentando de 1,127 a 3,883.
Similarmente, la desviacién estandar del consumo aumenta considerablemente bajo un
escenario sin subsidio de 1,282 a 3,692. Por su parte, las variaciones en los términos de
intercambio y en el producto también son mayores en el caso de shocks a la curva de
Phillips.

Grafico 2: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA EN VARIABLES SELECCIONADAS*

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE y simulacion.

Nota: */Se consideran los resultados obtenidos a partir de una varianza de 1% en los choques.
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Las funciones impulso respuesta mostradas en la imagen anterior muestran las reacciones
de cinco variables macroeconémicas: producto, inflacion, términos de intercambio,
consumo y empleo, ante tres shocks negativos en la demanda externa, shocks negativos
en la productividad, y shocks en la curva de Phillips (shocks en los subsidios). Los
resultados encontrados relacionados, en especial, con la Ultima perturbacion exdgena
mencionada, van en linea con varios trabajos de investigacion realizados para diferentes
economias, demostrando, en términos generales, el estado de estanflacién suscitado a raiz
de incrementos en la inflacién por costos. Tal es el caso del trabajo de Britta (2014) que
realiza un analisis tedrico — empirico para un conjunto de paises, demostrando el efecto de
estanflacion generado a partir de shocks en la curva de Phillips. Similarmente Hakan (2021)
muestra la relevancia de este tipo de shocks, en especial cuando se presentan bruscas
alzas en los precios de los combustibles.

En efecto, shocks en la curva de Phillips generan presiones directas sobre el costo marginal
de produccion de las empresas, repercutiendo en incrementos en la inflacion por parte de
aquella proporcion de empresas que modifican sus precios de acuerdo al parametro Calvo
del modelo propuesto. Seguidamente, se produce una caida directa en los términos de
intercambio, dada la reduccién en la competitividad de los bienes producidos en la
economia doméstica ante el incremento de precios. El aumento de precios genera un efecto
ingreso que repercute directamente en un menor consumo y una menor demanda
agregada. En este sentido, se produce una contracciébn de la economia, impactando

negativamente sobre el empleo.

Considerando que el andlisis propuesto también incluye la presencia de shocks negativos
en la demanda externay en la productividad, se describira brevemente la dindmica de cada
uno de estos shocks. i) En el primer caso, una reduccién en la demanda externa se refleja,
inicialmente, en un descenso en la demanda agregada por bienes nacionales y en el
empleo, generando presiones deflacionarias en la economia doméstica de acuerdo al
parametro Calvo de fijacion de precios. Posteriormente, surge una desmejora en los
términos de intercambio, desencadenando un expenditure switching effect, dado que los
agentes nacionales pueden acceder a comprar una menor cantidad de bienes extranjeros
por cada bien nacional, repercutiendo en disminuciones en el consumo total. ii) En el
segundo caso, un shock negativo en la productividad nacional se refleja en una menor

produccion nacional y presiones negativas sobre el empleo y el consumo. En esta linea, se
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presentan incrementos en la inflacién, dada el alza en el costo de produccion, generando

una caida en los términos de intercambio.

Comparando los efectos de los tres tipos de shocks negativos analizados, es posible
percibir, a través de las funciones impulso respuesta, que el grado de persistencia de
shocks en la curva de Phillips (shocks en el subsidio) es considerablemente mayor que en
los otros dos casos. Por ejemplo, se observa en el Grafico 2 que, en el caso particular de
la inflacién, en presencia de shocks en la curva de Phillips, los precios tienden a
estabilizarse, recién, a partir del 19avo periodo, mientras que, en el caso de shocks
negativos en la productividad y demanda externa, la inflacion llega a estabilizarse a partir
del quinto y noveno periodo, respectivamente. Similarmente, los efectos sobre el consumo
y el empleo muestran una mayor persistencia cuando se suscitan shocks en la curva de
Phillips.

VI. Conclusiones

El presente trabajo evalud los beneficios de los subsidios al consumo de combustibles sobre
las principales variables macroeconémicas a través del desarrollo de un modelo de
equilibrio general dinamico estocastico (DSGE por sus siglas en inglés) calibrado y
estimado con técnicas bayesianas que incluye la presencia de un sector exportador de
commodities, y subsidios al consumo. El analisis considera series de tiempo de la economia

boliviana, tomando en cuenta el periodo comprendido entre 2009 y 2022.

La construccién del modelo, permitié realizar una aproximacién de segundo orden de la
funcién de utilidad (second order Taylor approximation) y una simulacion de escenarios que
posibilitaron cuantificar los efectos sobre un entorno macroeconémico cony sin la presencia
de subsidios. En linea con la literatura y la teoria econdmica, perturbaciones en los precios
de los combustibles son modelados como shocks en la curva de Phillips, traducidos en un

incremento directo en la inflacién por costos, seguido de un proceso de estanflacion.

El modelo propuesto sigue, principalmente, el trabajo de Gali y Monacelli (2005)
considerando un entorno de competencia imperfecta y rigideces nominales a la Calvo
(1983). Para la representacion de la economia pequefia y del resto del mundo, se sigue a
De Paoli (2009), estableciendo que, en el limite, el tamafio de la primera tiende a cero, de
tal manera que la misma no influencia los precios ni las tasas de interés del resto del mundo,

pero puede verse afectada por choques externos. Adicionalmente, el agente representativo
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maximiza su utilidad diferenciable en consumo, horas de trabajo y demanda por dinero en

saldos reales.

En linea con Santacreu (2014) y Lahcen (2014), existen dos tipos de bienes de consumo:
nacionales y extranjeros. Al mismo tiempo, los bienes nacionales se clasifican en
commodities y no commodities. Cada hogar posee una firma monopolisticamente
competitiva que produce un bien diferenciado. A su vez, se asume que una fraccion de
hogares nacionales trabaja en firmas del sector no commodity; mientras que el resto de

familias trabaja en el sector no commodity.

En particular, se consider6 que la funcion de produccion del sector de commaodities presenta
retornos decrecientes a escala. Esta especificacion, acorde con la teoria econémica, implica
gue los retornos o ganancias procedentes del sector mencionado sean positivas o0 mayores
a cero. Por su parte, se asume que la funcidon de produccién de bienes no commodities

presenta retornos constantes a escala.

Tomando en cuenta que, en el caso particular de Bolivia, los recursos provenientes de los
sectores exportadores estratégicos se dirigen a financiar la importacion de combustibles
para el consumo de los agentes econdmicos, el modelo asume que las ganancias o los
retornos del sector de commodities, las cuales son mayores a cero dada la especificacion
matematica de retornos decrecientes a escala, son canalizadas a través de un subsidio al
consumo derivado a través de la funcion de restriccién presupuestaria y las condiciones de

primer orden.

La estimacion bayesiana se enfocé en computar el valor de los parametros relacionados,
fundamentalmente al sector de commodities (elasticidades), para los cuales solamente se
contaba con valores priors basados en investigaciones realizadas para paises emergentes.
Adicionalmente, se asignaron distribuciones beta e inversa de gamma para la estimacion,
basadas en la interpretacion econdémica de los parametros a ser calculados. EI computo de
los parametros también tomé en cuenta series de tiempo del PIB real, consumo, inflacion,
y términos de intercambio. Los resultados muestran que los datos provistos para la
estimacion son suficientemente informativos para la determinacion de los valores

posteriors.

El estudio compara dos tipos de escenarios a partir de la aproximacion de segundo orden

de la funcién de utilidad. El primer escenario muestra los resultados cuando se presentan

23



LOS BENEFICIOS DE LOS SUBSIDIOS Y LA DISTRIBUCION DE EXCEDENTES DE SECTORES EXPORTADORES ESTRATEGICOS: UN
ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO ESTOCASTICO ESTIMADO CON TECNICAS BAYESIANAS

shocks negativos de demanda externa y shocks negativos de productividad, mientras que
el segundo escenario considera, ademas de estas perturbaciones, un shock a la curva de
Phillips (inflacion por costos o shock al subsidio de combustibles) que provoca incrementos
inusitados en los precios y pérdidas en el producto. Bajo estas circunstancias, es posible
observar que los resultados obtenidos reflejan una menor desviacion estandar de cada una
de las variables macroecondmicas analizadas (producto, inflacion, términos de intercambio
y consumo) en el primer escenario. En cambio, bajo un entorno que presenta shocks a la
curva de Phillips, la volatilidad de las variables, ademas de las pérdidas de bienestar,

incrementan considerablemente.

Los principales resultados demuestran que la politica de subsidios contiene las presiones
inflacionarias, evitando la contraccion del consumo y la demanda agregada, y que el
sustento de los mismos depende del desempenio de los sectores exportadores estratégicos.
El analisis también comprueba empiricamente que la presencia de subsidios permite una
mayor estabilidad de variables como empleo, inflacién, consumo, y términos de intercambio,

observando una menor volatilidad de las mismas.

Adicionalmente, se demuestra el proceso persistente de los shocks a la curva de Phillips
sobre la inflacién, a diferencia del efecto de perturbaciones negativas en la productividad y
en la demanda externa cuando se generan efectos solamente transitorios sobre el producto,
la inflacion, el empleo, el consumo y los términos de intercambio. Los resultados
encontrados demuestran, en términos generales, el estado de estanflacién suscitado a raiz

de incrementos en la inflacion por costos (shocks en la curva de Phillips).

La aplicaciéon de modelos de equilibrio general dinAmico estocastico, para el caso de paises
en desarrollo como Bolivia, es fundamental para comprender los mecanismos de
transmisién y la dinamica de las principales variables macroeconémicas ante diferentes
shocks particulares de estas economias. En este sentido, el presente documento ha
realizado un esfuerzo por considerar dos tipos de caracteristicas especificas presentes en
el caso de Bolivia: un sector exportador de commaodities y la presencia de subsidios al
consumo, siendo la primera investigacion que ha considerado estos elementos para el caso

de Bolivia.
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APENDICE

El problema de maximizacién de ganancias es escrito de la siguiente manera:
n2 =2 [ oo - newg
non . p z)y-\z t Wt

Sabiendo que: y°(z) = (&?) v? and P = (% f;(Pt(Z))l_ddz)m, se tiene la siguiente
t
igualdad:

o
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Por lo tanto, el problema de maximizacion de ganancias es el siguiente:
ng = P2Y2 — N°w?
Hto = PtOAtO(NtO)k - NtOWtO
Las condiciones de primer orden son:
PP A k(NS = wf
_ PPA%k
RGO
Reemplazando:
M7 = PPY? — PP A7 (N?)*k
ng =PPYP(1—k)
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