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Resumen 

 

El presente trabajo tiene el propósito de evaluar los beneficios de los subsidios sobre las 

principales variables macroeconómicas a través del desarrollo de un modelo de equilibrio 

general dinámico estocástico 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 construcción del modelo, permite realizar una aproximación de segundo orden 

de la función de utilidad y una simulación de escenarios que posibiliten cuantificar los 

efectos sobre un entorno macroeconómico con y sin la presencia de subsidios considerando 

shocks a la curva de Phillips. Los principales resultados demuestran que la política de 

subsidios contiene las presiones inflacionarias evitando la contracción del consumo y la 

demanda agregada, y que, el sustento de los mismos, depende del desempeño de los 

sectores exportadores estratégicos. También se comprueba, empíricamente, que la 

presencia de subsidios permite la estabilidad de variables como empleo, inflación, 

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

El presente trabajo tiene el propósito de evaluar los beneficios de los subsidios al consumo 

sobre las principales variables macroeconómicas a través del desarrollo de un modelo de 

equilibrio general dinámico estocástico (DSGE por sus siglas en inglés) calibrado y 

estimado con técnicas bayesianas que incluya la presencia de un sector exportador de 

commodities, y subsidios al consumo. El análisis considera series de tiempo de la economía 

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

La construcción del modelo, permite realizar una aproximación de segundo orden de la 

función de utilidad (second order Taylor approximation) y una simulación de escenarios que 

posibiliten cuantificar los efectos sobre un entorno macroeconómico, con y sin la presencia 

de subsidios, considerando shocks en la curva de Phillips que son traducidos en un 

incremento directo en la inflación por costos, seguido de un proceso de estanflación. Los 

shocks en la curva de Phillips se constituyen en el principal elemento para evaluar los 

efectos macroeconómicos de una reducción en los subsidios a los combustibles, al 

establecer un canal de transmisión inflacionaria a través del costo marginal de producción 

en el modelo.  

Adicionalmente, la representación matemática permite obtener las ganancias del sector 

exportador de commodities a través de la derivación de condiciones de primer orden, 

considerando el supuesto de rendimientos decrecientes a escala en la función de 

producción. De esta manera, considerando que, en el caso particular de Bolivia, los 

recursos provenientes de los sectores exportadores estratégicos se dirigen a financiar la 

importación de combustibles para el consumo de los agentes económicos, 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 función de restricción presupuestaria y la 

maximización de utilidad. 

Los principales resultados demuestran que la política de subsidios contiene las presiones 

inflacionarias evitando la contracción del consumo y la demanda agregada y que el sustento 

de los mismos depende del desempeño de los sectores exportadores estratégicos. El 

análisis también comprueba, empíricamente, que la presencia de subsidios permite una 

mayor estabilidad de variables como empleo, inflación, 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 inflación, 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 aplicación de modelos de equilibrio general dinámico estocástico, para el caso de países 

en desarrollo como Bolivia, es fundamental para comprender los mecanismos de 

transmisión y la dinámica de las principales variables macroeconómicas ante diferentes 

shocks particulares de estas economías. En este sentido, el presente documento 

representa un esfuerzo por considerar dos tipos de características específicas 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 características particulares de la economía 

boliviana, hasta el momento no se han publicado otras investigaciones considerando estos 

elementos para la economía en cuestión. 

El presente trabajo está organizado de la siguiente manera: la sección dos presenta una 

breve revisión de la literatura, considerando los principales análisis teóricos y empíricos que 

sirven de base para la elaboración del presente documento; la tercera sección describe y 

resuelve el modelo multisectorial considerando la inclusión de un sector exportador de 

commodities y la presencia de subsidios al consumo; también se muestra el desarrollo y 

derivación de la aproximación de segundo orden de la función de utilidad que será 

empleada para el análisis de los escenarios propuestos; la sección cuatro presenta los 

detalles de calibración y estimación bayesiana del modelo explicando la metodología 

empírica utilizada y describiendo los datos; la quinta sección describe los resultados 

obtenidos a partir de la simulación basada en la estimación de parámetros y la simulación 

de escenarios (con y sin subsidios) analizados; finalmente, la sección seis muestra las 

principales conclusiones. 

II. Revisión de la literatura 

La metodología empleada en el presente trabajo se basa en la construcción de un modelo 

de equilibrio general dinámico estocástico en el estilo de Galí y Monacelli (2005), Santacreu 

(2014), De Paoli (2009) y Lahcen (2014), tomando en cuenta las siguientes características 

generales: i) competencia imperfecta, ii) rigideces nominales à la Calvo (1983), y iii) una 

economía abierta que considera en la modelación al agregado mundial como un continuo 

infinito de pequeñas economías. 
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En cuanto a la presencia de subsidios en el marco de un modelo de equilibrio general 

dinámico estocástico, 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 calibración 

para el caso de países 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 estabilización de precios de los alimentos como 

una política particularmente importante en economías de ingresos bajos y medios. 

Similarmente, Omotosho (2020) estudia las implicancias macroeconómicas de 

perturbaciones exógenas en el precio del petróleo y su posible repercusión en las 

subvenciones presentes para el caso de Nigeria, tomando en cuenta el efecto de 

transmisión del precio internacional del petróleo al precio minorista del combustible. La 

investigación demuestra que shocks en los precios del petróleo podrían generar impactos 

significativos y persistentes en el producto. 

El trabajo de Haro et al. (2021) aplica una metodología empírica para el caso de Ecuador, 

evaluando los efectos de los subsidios sobre el bienestar, en el caso de países de 

Latinoamérica. Adicionalmente, el estudio determina si la supresión del subsidio a los 

hidrocarburos influye en los precios de los alimentos a través del análisis 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 

economía iraní, analizando la relación entre el consumo de energía y los precios 

energéticos y no energéticos mediante la estimación de la función de gasto. Los resultados 

muestran que un mayor precio de energía disminuye el consumo de los hogares. 

Adicionalmente, los autores miden la función de variación compensatoria, demostrando que 

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

Otros autores, como Britta (2014), realizan un análisis empírico para un conjunto de países, 

demostrando el efecto de estanflación generado a partir de shocks en la curva de Phillips 

que pueden ser traducidos como perturbaciones en el precio de los energéticos. 

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

principales bienes empleados en el proceso de producción.  

Para el caso de la inclusión 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 relación entre los ingresos recibidos por la 

exportación de commodities y el gasto público que se traduce en una expansión 

generalizada de la demanda interna. El trabajo demuestra la sensibilidad de los ingresos 

fiscales y los influjos recibidos por exportaciones de materias primas. 

El análisis a través de la aproximación de segundo orden de la función de utilidad sigue 

principalmente el trabajo de Sutherland (2005) que, principalmente, compara el desempeño 

de diferentes reglas de política monetaria, evaluando las mismas a través de una 

aproximación de segundo orden de la función de utilidad.  

Por su parte, la regla de política monetaria considerada en el análisis toma en cuenta el 

análisis de Valdivia y Valdivia (2019), que desarrolla una regla para el caso boliviano a 

través de un análisis 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 función a: la brecha del producto, brecha de la tasa de interés, tasa de 

interés observada, expectativas del producto, e inflación. Se muestra que, a diferencia de 

la regla de McCallum, la regla de Poole provee resultados coherentes con la teoría 

económica. 

III. Descripción del modelo 

El modelo propuesto sigue, principalmente, el trabajo de Galí y Monacelli (2005), 

considerando un entorno de competencia imperfecta y rigideces nominales à la Calvo 

(1983). Para la representación de la economía pequeña y del resto del mundo, se sigue a 

De Paoli (2009), estableciendo que, en el límite, el tamaño 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 línea 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 monopolísticamente 

competitiva que produce un bien diferenciado. A su vez, se asume que una fracción de 

hogares nacionales trabaja en firmas del sector no commodity, mientras que el resto de 

familias trabaja en el sector commodity.  

En particular, se considera que la función de producción del sector de commodities presenta 

retornos decrecientes a escala. Esta especificación, acorde con la teoría económica, implica 

que los retornos o ganancias procedentes del sector mencionado sean positivas o mayores 

a cero. Por su parte, se asume que la función de producción 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 importación de combustibles 

para el consumo de los agentes económicos, el modelo asume que las ganancias o los 

retornos del sector de commodities, las cuales son mayores a cero dada la especificación 

matemática de retornos decrecientes a escala, son canalizadas a través de un subsidio al 

consumo derivado a través de la función de restricción presupuestaria y la maximización de 

utilidad. 

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

monetarios en el estilo de Valdivia y Valdivia 2019. 

III.1. Preferencias 

Cada agente representativo en la economía doméstica, maximiza su función de utilidad 

separable intertemporal, diferenciable en consumo “C”, horas de trabajo “N” y demanda por 

dinero en saldos reales “M/P”1, la cual es creciente y cóncava respecto a la primera y tercera 

variables, y decreciente y convexa respecto a la segunda. 

 
𝑈𝑡 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈 (𝐶𝑡, 𝑁𝑡 ,

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)

∞

𝑡=0

 (1) 

 

  

                                                           
1 Este tipo de representación se denomina “money in the utility function”. 
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𝛽 ∈ [0,1] es el factor de descuento intertemporal y 𝐸𝑡 es la esperanza condicionada en la 

información disponible en tiempo “t”. El consumo y el trabajo están representadas por 

funciones de forma iso-elástica: 

𝑈 (𝐶, 𝑁,
𝑀

𝑃
) =

𝐶1−𝜎 − 1

1 − 𝜎
−

𝑁1+𝜑

1 + 𝜑
+

(
𝑀
𝑃 )1−𝜎𝑀

1 − 𝜎𝑀
 

donde el parámetro 𝜎 es el coeficiente de aversión al riesgo, 𝜑 es la inversa de la elasticidad 

de la oferta de trabajo y 𝜎𝑀 es la inversa de la elasticidad de la demanda por dinero. Cada 

firma, monopolísticamente competitiva, produce un bien diferenciado de consumo “h” 

utilizando la mano de obra como único factor de producción. El agente representativo 

consume bienes nacionales 𝐶𝐻 y extranjeros 𝐶𝐹, así el consumo total está definido por la 

siguiente función de elasticidad de sustitución inter-temporal constante: 

 

𝐶 = (𝜆
1
𝑣𝐶𝐻

𝑣−1
𝑣 + (1 − 𝜆)

1
𝑣𝐶𝐹

𝑣−1
𝑣 )

𝑣
𝑣−1

 (2) 

donde 𝑣 > 0 es la elasticidad intra-temporal de sustitución entre bienes nacionales y 

extranjeros, y 𝜆 es la proporción de bienes domésticos que consume el agente 

representativo. En consecuencia, el consumo óptimo de bienes nacionales y extranjeros 

es: 

𝐶𝐻 = 𝜆 (
𝑃𝑁

𝑃
)

−𝑣

𝐶         (3)              ;              𝐶𝐹 = (1 − 𝜆) (
𝑃𝑇

𝑃
)

−𝑣

𝐶         (4)  

Y el índice general de precios es el siguiente:  

𝑃 = [(1 − 𝜆)𝑃𝐹
1−𝑣 + 𝜆𝑃𝐻

1−𝑣]
1

1−𝑣 

A su vez, el consumo de bienes nacionales 𝐶𝐻 está conformado por bienes commodities 𝐶𝐻
𝑂 

y bienes no commodities 𝐶𝐻
𝑁, y se expresa como: 

𝐶𝐻 = ((1 − 𝛼)
1
𝜂(𝐶𝐻

𝑂)
𝜂−1

𝜂 + 𝛼
1
𝜂(𝐶𝐻

𝑁)
𝜂−1

𝜂 )

𝜂
𝜂−1
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donde 𝜂 > 0 es la elasticidad intra-temporal de sustitución entre bienes commodities y no 

commodities, y 𝛼 es la proporción de bienes no commodities que consume el agente 

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

𝐶𝐻
𝑂 = (1 − 𝛼) (

𝑃𝐻
𝑂

𝑃𝐻
)

−𝜂

𝐶𝐻        (5)              ;           𝐶𝐻
𝑁 = 𝛼 (

𝑃𝐻
𝑁

𝑃𝐻
)

−𝜂

𝐶𝐻         (6)  

El índice de precios de bienes nacionales se expresa como: 

𝑃𝐻 = [(1 − 𝛼)𝑃𝐻
𝑂1−𝜂

+ 𝛼𝑃𝐻
𝑁1−𝜂

]
1

1−𝜂 

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

importados  𝑃𝐹𝐶𝐹 y bienes nacionales commodities 𝑃𝐻
𝑂𝐶𝐻

𝑂 y no commodities 𝑃𝐻
𝑁𝐶𝐻

𝑁 

𝑃𝐹𝐶𝐹 +  𝑃𝐻
𝑂𝐶𝐻

𝑂 + 𝑃𝐻
𝑁𝐶𝐻

𝑁 = 𝑃𝐶          

III.2. El mercado laboral 

La oferta de trabajo está compuesta por una fracción de empleados 𝜅 que producen bienes 

no commodities 𝑁𝐻
𝑁 y otra proporción (1 − 𝜅) de trabajadores que producen bienes 

commodities 𝑁𝐻
𝑂. La oferta agregada de trabajadores del país doméstico 𝑁𝐻 está 

representada por la siguiente función de elasticidad constante: 

𝑁𝐻 = [(1 − 𝜅)−𝜏(𝑁𝐻
𝑂)

1+𝜏
+ (𝜅)−𝜏(𝑁𝐻

𝑁)1+𝜏]

1
1+𝜏

 

El salario se define de la siguiente forma: 

𝑊𝑡 = [(1 − 𝜅)(𝑊𝐻
𝑂)

𝜏
1+𝜏 + (𝜅)(𝑊𝐻

𝑁)
𝜏

1+𝜏]

1+𝜏
𝜏

 

donde 𝜏 es la elasticidad inversa de sustitución entre trabajo destinado entre el sector de 

commodities y no commodities, mientras que 𝑊𝐻
𝑂 y 𝑊𝐻

𝑁 representan los índices de salarios 

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

𝑁𝐻
𝑂 = (1 − 𝜅) (

𝑊𝐻
𝑂

𝑊𝑡
)

1
𝜏

𝑁𝑡         (7)              ;           𝑁𝐻
𝑁 = (𝜅) (

𝑊𝐻
𝑁

𝑊𝑡
)

1
𝜏

𝑁𝑡          (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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III.3. Firmas y retornos de escala 

Se consideran dos tipos de firmas nacionales: i) productoras de bienes no commodities, 

que presentan rendimientos constantes a escala; y ii) productoras de bienes commodities 

con rendimientos decrecientes a escala. Ambas firmas reflejan un mecanismo de 

determinación de precios à la Calvo, competencia monopolística y la presencia de rigideces 

nominales. 

III.3.1. Firmas productoras de bienes no commodities 

Cada firma nacional produce un bien transable diferenciado, “h”, y la función de producción 

es la siguiente:  

 𝑌𝑡
𝑁(ℎ) = 𝑁𝑡

𝑗,𝑁(ℎ)𝐴𝑡
𝑁 (9) 

Las horas de trabajo empleadas para la producción de bienes no commodities 𝑁𝑡
𝑗,𝑁

 

describen retornos constantes de escala, ya que se asume que el parámetro 𝑗 es igual a la 

unidad. Por su parte, la variable 𝐴𝑡
𝑁 es la productividad en la fabricación de estos bienes. 

Luego de minimizar el costo sujeto a la función de producción, el costo marginal real log 

linearizado en términos de precios domésticos 𝑝𝐻 es el siguiente: 

𝑚𝑐𝑡
𝑁 = 𝑤𝑡

𝑁 − 𝑝𝐻 − 𝑎𝑡 

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

autorregresivo con choques gaussianos 𝜀𝑎𝑡
𝑁~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝜎𝑎𝑡

𝑁), donde la persistencia de las 

perturbaciones exógenas es 𝜌𝑎𝑡
𝑁: 

𝑎𝑡
𝑁 = 𝜌𝑎𝑡

𝑁𝑎𝑡−1
𝑁 + 𝜀𝑎𝑡

𝑁 

Posteriormente, considerando la fijación de precios à la Calvo y el problema de 

maximización de la empresa, es posible derivar la siguiente curva de Phillips para las firmas 

que producen bienes no commodities: 

 
𝜋𝑡

𝑁 = 𝛽𝜋𝑡+1
𝑁 + 𝜁𝑁�̃�𝑐𝑡

𝑁,𝑟 + 𝜁𝑁𝜇𝑡
𝑁              ;            𝑐𝑜𝑛 𝜁𝑁 =

(1 − 𝛼𝑁  𝛽)(1 − 𝛼𝑁)

𝛼𝑁   
  (10) 

donde 𝛽 ∈ [0,1] es el factor de descuento intertemporal, 𝛼𝑁 ϵ [ 0,1] es el parámetro Calvo, 

mostrando que en cada periodo, una fracción de firmas productoras de bienes no 

commodities mantiene fijo el precio de los bienes que producen, mientras que la restante 

proporción de firmas (1 − 𝛼𝑁) selecciona sus precios de manera óptima, 
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independientemente del tiempo transcurrido desde la última modificación de los mismos. 

Finalmente, el término 𝜇𝑡 está representado por un proceso autorregresivo AR(1) con ruido 

blanco 𝜖𝜇~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝜎𝜇), donde 𝜌𝜇 es la persistencia del shock: 

 𝜇𝑡 = 𝜌𝜇𝜇𝑡−1 + 𝜖𝜇 (11) 

La ecuación anterior representa el shock a la curva de Phillips, que se constituye en el 

principal elemento para evaluar los efectos macroeconómicos de una reducción en los 

subsidios a los combustibles, al ser un canal directo de la inflación por costos. 

III.3.2. Firmas productoras de bienes no commodities 

Similarmente, existen firmas nacionales que producen bienes commodities, minimizando 

sus costos sujetos a la siguiente función de producción:  

 𝑌𝑡
𝑂(ℎ) = 𝑁𝑡

𝑘,𝑂(ℎ)𝐴𝑡
𝑂 (12) 

donde el parámetro 𝑘 < 1 implica retornos decrecientes a escala. De esta manera, la 

especificación de las ganancias de las ventas de commodities es la siguiente (derivaciones 

en el Apéndice): 

Π𝑡
𝑂 = (1 − 𝑘)𝑃𝑂,𝑡(ℎ) 𝑌𝑡

𝑂(ℎ) 

Similar a la sección anterior, el costo marginal real log linearizado de las empresas 

productoras de commodities, en términos de precios domésticos 𝑝𝐻, es el siguiente: 

𝑚𝑐𝑡
𝑂 = 𝑤𝑡

𝑂 − 𝑝𝐻 − 𝑎𝑂𝑡 

donde 𝑎𝑂𝑡 es la productividad agregada del sector commodity y sigue un proceso 

autorregresivo con choques gaussianos 𝜀𝑎𝑡
𝑂~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝜎𝑎𝑡

𝑂), donde la persistencia de las 

perturbaciones exógenas es 𝜌𝑎𝑡
𝑂: 

𝑎𝑡
𝑂 = 𝜌𝑎𝑡

𝑂𝑎𝑡−1
𝑂 + 𝜀𝑎𝑡

𝑂 

Considerando la fijación de precios à la Calvo y el problema de maximización de la empresa, 

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

 
𝜋𝑡

𝑂 = 𝛽𝜋𝑡+1
𝑂 + 𝜁𝑂�̃�𝑐𝑡

𝑂,𝑟 +  𝜁𝑂𝜇𝑡            ;            𝑐𝑜𝑛 𝜁𝑂 =
(1 − 𝛼𝑂  𝛽)(1 − 𝛼𝑂)

𝛼𝑂   
  (13) 

donde 𝛼𝑂 ϵ [ 0,1],  es el parámetro Calvo mostrando que en cada periodo, una fracción de 

firmas productoras de commodities mantiene fijo el precio de los bienes que producen, 
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mientras que la restante proporción de firmas (1 − 𝛼𝑂) selecciona sus precios de manera 

óptima, independientemente del tiempo transcurrido desde la última modificación de los 

mismos. Como en la sección anterior, el término 𝜇𝑡 (shock a la curva de Phillips) está 

representado por un proceso autorregresivo AR(1) con ruido blanco: 

 𝜇𝑡 = 𝜌𝜇𝜇𝑡−1 + 𝜖𝜇 (14) 

III.4. Elección del consumo intertemporal 

Como se evidenció en las secciones anteriores, la función de producción de bienes 

commodities muestra retornos decrecientes a escala, de tal manera que las ganancias 

provenientes de este sector financian un subsidio en el consumo 𝜏𝑡, tal que la siguiente 

igualdad se cumple: 

Π𝑡
𝑂 = (1 − 𝑘)𝑃𝑂,𝑡(ℎ)𝑌𝑡

𝑂(ℎ) = 𝜏𝑡𝑃𝑡𝐶𝑡 

Por lo tanto, la restricción presupuestaria del agente representativo es la siguiente: 

(1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 + (𝑝𝑠,𝑡 + 𝑑𝑡)𝑍𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝚷𝒕
𝑵 + 𝚷𝒕

𝑶 +  𝑀𝑡−1 ≥ 𝐵𝑡 + 𝑝𝑧,𝑡𝑍𝑡 + 𝑃𝑡𝐶𝑡 − 𝑀𝑡 

Reemplazando Π𝑡
𝑂 , la restricción puede ser escrita de la siguiente manera: 

(1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 + (𝑝𝑠,𝑡 + 𝑑𝑡)𝑍𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝚷𝒕
𝑵 + 𝑀𝑡−1 ≥ 𝐵𝑡 + 𝑝𝑧,𝑡𝑍𝑡 + (1 − 𝜏𝑡)𝑃𝑡𝐶𝑡 − 𝑀𝑡 

donde 𝐵𝑡−1 es el stock de bonos nominales en moneda nacional, que paga una tasa de 

interés 𝑖𝑡. 𝑍𝑡−1 representa las acciones de un activo con precio 𝑝𝑠,𝑡 que paga dividendos 𝑑𝑡. 

𝑊𝑡𝑁𝑡 representa los ingresos por el trabajo, donde 𝑊𝑡 es el salario nominal por hora y 𝑁𝑡 

son las horas de trabajo proporcionadas por el agente representativo. 𝑀𝑡 es la cantidad de 

dinero nominal en t. Finalmente, 𝚷𝒕
𝑵 + 𝚷𝒕

𝑶 son las ganancias obtenidas por la producción 

de bienes no commodities y commodities, respectivamente.  

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

nacionales cumpliéndose la siguiente identidad descrita en la anterior sección: 

𝑃𝐹𝐶𝐹 +  𝑃𝐻
𝑂𝐶𝐻

𝑂 + 𝑃𝐻
𝑁𝐶𝐻

𝑁 = 𝑃𝐶 

Derivando las condiciones de primer orden, la ecuación de Euler, la condición de trabajo y 

demanda por dinero en saldos reales se obtiene: 
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𝛽(1 + 𝑖𝑡)𝐸𝑡 ((
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)

−𝜎 𝑃𝑡(1 − 𝜏𝑡)

𝑃𝑡+1(1 − 𝜏𝑡+1)
) = 1  (15)  ;   

𝑁𝑡
𝜑

𝐶𝑡
−𝜎 =

𝑊𝑡

𝑃𝑡(1 − 𝜏𝑡)
 (3.14)  ;  

 (
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)𝜎𝑀 = 𝐶𝑡

−𝜎 (
𝑖𝑡

1 + 𝑖𝑡
)  (16) 

 

Finalmente, las ecuaciones log-linearizadas son las siguientes: 

 
𝑐𝑡 = 𝐸𝑡+1(𝑐𝑡+1) −

1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 − 𝑏 + 𝑣𝑡+1 − 𝑣𝑡)   (17)   

𝜑𝑛𝑡 + 𝜎𝑐𝑡 = 𝑤𝑡 − 𝑝𝑡 + 𝑣𝑡    (18)   

𝑚𝑡 =  
𝜌

𝜎𝑀
𝑐𝑡 −  

𝑏

𝜎𝑀
𝑖𝑡   (19) 

 

donde 𝑏 = −𝑙𝑛𝛽; 𝑣𝑡 = −ln (1 − 𝜏𝑡); 𝑦 𝜋𝑡+1 = 𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑡 representa la inflación en la economía 

nacional y 𝑚𝑡 es la demanda por dinero en saldos reales. 

III.5. Interacción entre la pequeña economía abierta y el resto del mundo 

III.5.1. Términos de intercambio e inflación 

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

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

𝜋𝑡 = (1 − 𝜆)𝜋𝑡,𝐻 + 𝜆𝜋𝑡,𝐹 

𝜋𝑡𝐻 = (1 − 𝛼)𝜋𝑡,𝑁 + 𝛼𝜋𝑡,𝑂 

De esta manera, considerando la definición de términos de intercambio, la inflación total es 

definida de la siguiente manera: 

𝜋𝑡 = (1 − 𝛼)𝜋𝑡,𝑁 + 𝛼𝜋𝑡,𝑂 + 𝜆Δ𝑡𝑜𝑡𝑡 

donde Δ𝑡𝑜𝑡𝑡 = 𝜋𝑡
𝐹 − 𝜋𝑡

𝐻.  
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    III.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 único se cumple solamente para aquellos bienes 

genéricos producidos en un determinado país, se tiene que: 

𝑝𝑡(ℎ) = 𝑆𝑡𝑝𝑡
∗(ℎ)    𝑦    𝑝𝑡(𝑓) = 𝑆𝑡𝑝𝑡

∗(𝑓) 

donde 𝑆𝑡 representa el tipo de cambio nominal. Utilizando la expresión anterior y la 

definición de precios en la economía extranjera establecida previamente, se obtiene lo 

siguiente: 

𝑃𝐹,𝑡 = 𝑆𝑡𝑃𝐹,𝑡
∗  (20) 

Considerando que el tamaño de la economía pequeña y abierta tiende a cero en 

comparación con el resto del mundo (n →  0), se obtiene la siguiente expresión: 

 
𝑃∗ = (𝑣∗𝑃𝐻

∗1−𝜃 + (1 − 𝑣∗)𝑃𝐹
∗1−𝜃)

1
1−𝜃 = 𝑃𝐹

∗ (21) 

donde se observa que los precios de la economía pequeña y abierta no influencian los 

precios del resto del mundo. Combinando las ecuaciones anteriores y log-linearizando, se 

obtiene: 

 𝑝𝐹,𝑡 = 𝑠𝑡 + 𝑝𝑡
∗ (22) 

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

entre una depreciación nominal y un aumento en los términos de intercambio:   

𝑡𝑜𝑡𝑡 = 𝑠𝑡 − 𝑝𝐻,𝑡 + 𝑝𝑡
∗ 

Expresando la ecuación anterior en términos de primeras diferencias, se obtiene: 

 ∆𝑡𝑜𝑡𝑡 = ∆𝑠𝑡 − 𝜋𝐻,𝑡 + 𝜋𝑡
∗ (23) 

Por lo tanto, en términos teóricos, una depreciación 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 proporción de bienes 

extranjeros.  
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b) Términos de intercambio y tipo de cambio real 

La definición del tipo de cambio real es la siguiente: 

 
𝑄𝑡 =

𝑆𝑡𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
  →   𝑞𝑡 = 𝑠𝑡 + 𝑝𝑡

∗ − 𝑝𝑡 (24) 

donde se muestra una correlación positiva con el tipo de cambio nominal. Después de 

algunas derivaciones siguiendo a Gali-Monacelli (2015), las siguientes relaciones se 

cumplen.  

 𝑞𝑡 = 𝑣𝑡𝑜𝑡𝑡 (25) 

 𝑞𝑡 = (1 − 𝜆)𝑡𝑜𝑡𝑡 (26) 

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

real. 

III.6. Política monetaria 

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

consumidor (IPC), el producto y un factor de ajuste Ω𝑡 (Valdivia y Valdivia, 2019): 

𝑚𝑡 = 𝜓𝜋𝜋𝑡 + 𝜓𝑥𝑦 + Ω𝑡 

El “factor de ajuste” de la regla de agregados monetarios se define como: 

Ω𝑡 = −𝛼𝑡𝑖𝑡 

donde 𝑖𝑡 es la tasa de interés nominal y 𝛼𝑡 es el factor de respuesta de los agregados 

monetarios ante variaciones en la tasa de interés. Se considera que 𝛼𝑡 > 0 (Poole, 1970) 

tomando en cuenta que el banco central fija la oferta monetaria en función al producto, la 

inflación 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 lograrían incentivos en las 

variables reales a través del canal de las tasas de interés incluido en la regla.  

III.7. Derivación de una aproximación de segundo orden de la función de utilidad 

Para comparar el desempeño de una política con y sin subsidios, se seguirá a Rotemberg 

y Woodford (1999), que desarrollan una aproximación de segundo orden de la función de 

utilidad, que es interpretada como la pérdida de utilidad experimentada por el agente 

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

acuerdo a los parámetros del modelo de equilibrio general.  

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

sumatoria de la función de utilidad de los agentes representativos. Matemáticamente se 

tiene: 

𝑊 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

𝑤𝑡 

donde 𝑤𝑡 =
𝐶1−𝜎−1

1−𝜎
−

𝑁1+𝜂

1+𝜂
+

(
𝑀

𝑃
)1−𝜎𝑀

1−𝜎𝑀
. De acuerdo con la definición de la expansión de Taylor, 

la función de utilidad se escribe como: 

 
𝑈𝑡 − 𝑈 = 𝑈𝑐𝐶

𝐶𝑡 − 𝐶

𝐶
+ 𝑈𝑛𝑁

𝑁𝑡 − 𝑁

𝑁
+ 𝑈�̃��̃�

�̃�𝑡 − �̃�

�̃�
+

1

2
𝑈𝑐𝑐𝐶2 (

𝐶𝑡 − 𝐶

𝐶
)

2

+
1

2
𝑈𝑛𝑛𝑁2 (

𝑁𝑡 − 𝑁

𝑁
)

2

+
1

2
𝑈�̃��̃��̃�2 (

�̃�𝑡 − �̃�

�̃�
)

2

 

(27) 

donde �̃� =
𝑀

𝑃
.  Sabiendo que: 

𝑋𝑡−𝑋

𝑋
= 𝑥𝑡 +

1

2
𝑥𝑡

2, la ecuación anterior se expresa como: 

𝑈𝑡 − 𝑈 = 𝑈𝑐𝐶 (�̂�𝑡 +
1

2
�̂�𝑡

2) + 𝑈𝑛𝑁 (�̂�𝑡 +
1

2
�̂�𝑡

2) + 𝑈�̃��̃� (�̂�𝑡 +
1

2
�̂�𝑡) +

1

2
𝑈𝑐𝑐𝐶2�̂�𝑡

2 +
1

2
𝑈𝑛𝑛𝑁2�̂�𝑡

2

+
1

2
𝑈�̃��̃��̃�2�̂�𝑡

2 + (‖𝑜‖3) 

donde (‖𝑜‖3) considera términos de tercer orden o más. Distribuyendo y reorganizando: 

 𝑈𝑡 − 𝑈

𝑈𝑐𝐶
= �̂�𝑡 +

1

2
�̂�𝑡

2 (1 +
𝑈𝑐𝑐𝐶

𝑈𝑐

) +
𝑈𝑛𝑁

𝑈𝑐𝐶
(�̂�𝑡 +

1

2
�̂�𝑡

2 (1 +
𝑈𝑛𝑛𝑁

𝑈𝑛

))

+
𝑈�̃��̃�

𝑈𝑐𝐶
(�̂�𝑡 +

1

2
�̂�𝑡

2 (1 +
𝑈�̃��̃��̃�

𝑈�̃�

)) 

(28) 

Derivando y asumiendo una forma logarítmica de la función de consumo y saldos reales 

(i.e. 𝜎 = 𝜎𝑀 = 1), se tiene que: 

 𝑈𝑐𝑐𝐶

𝑈𝑐
= −1      ;      

𝑈𝑛𝑛𝑁

𝑈𝑛
= 𝜂     ;       

𝑈�̃��̃��̃�

𝑈�̃�
= −1 (29) 
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Combinando las ecuaciones anteriores se obtiene: 

 𝑈𝑡 − 𝑈

𝑈𝑐𝐶
= �̂�𝑡 +

𝑈𝑛𝑁

𝑈𝑐𝐶
(�̂�𝑡 +

1

2
�̂�𝑡

2(1 + 𝜂)) +
𝑈�̃��̃�

𝑈𝑐𝐶
�̂�𝑡 (30) 

Definiendo 
𝑈𝑡−𝑈

𝑈𝑐𝐶
= 𝑊 (𝑤𝑒𝑙𝑓𝑎𝑟𝑒 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑒𝑠) y tomando la sumatoria infinita de la función anterior, 

se obtiene: 

 
𝑊 = −

𝐶(1 + 𝜂)

2
𝑣𝑎𝑟(�̂�𝑡) (31) 

donde el término 𝐶 =
𝑈𝑛𝑁

𝑈𝑐𝐶
 se mantiene como una constante a través del tiempo.  

La ecuación anterior es la denominada función de pérdidas de la sociedad (welfare losses)2, 

cuyo principal objetivo se centra en elegir la política que minimice las mismas. Por lo tanto, 

se elegirá aquella regla que minimice las desviaciones del trabajo de su estado estacionario.  

IV. Calibración y estimación del modelo 

Para simular el modelo propuesto se calibrarán los parámetros ya estimados para Bolivia y 

países Latinoamericanos, y posteriormente se emplearán técnicas bayesianas para calcular 

el resto de parámetros relevantes. 

IV.1. Calibración del modelo 

De acuerdo con Medina (2007), el factor de descuento intertemporal, β, es 0,98, lo que 

implica una tasa de interés anual del 4%, y el coeficiente de aversión al riesgo, σ, es igual 

a la unidad. El parámetro de la inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo, 𝜂, es fijado 

en 0,5, situación que implica una elasticidad de la oferta de trabajo de 2, demostrando un 

alto nivel de rotación en el trabajo. 

  

                                                           
2 Gali (2015) deriva una función de pérdidas del bienestar, basada en estrictos supuestos en los 

parámetros, llegando al siguiente resultado: 𝑊 = −(1 − 𝜆) ∑ 𝛽𝑡 (
1

2
(𝜎𝜁−1𝜋𝐻𝑡

2 + (1 + 𝜂)�̂�𝑡
2))∞

𝑡=0 . 
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Tabla 1: PARÁMETROS CALIBRADOS DEL MODELO 

Fuente: Elaboración propia 

 

La proporción de consumo de bienes extranjeros en la economía doméstica es calibrado 

en 0,32, basado en el trabajo de García-Cicco (2017) que realiza un análisis entre 2000 y 

2017 para el caso de Bolivia. La elasticidad intratemporal de sustitución entre bienes 

domésticos y extranjeros, es 0,8, consistente con el análisis en varios países de 

Latinoamérica, como es el caso de Perú (Amado, 2014) y Brasil (Menezes, 2016). El 

parámetro relacionado con el grado de rigidez de precios 𝛼, es calibrado en 0,39, lo que 

implica que las firmas mantienen sus precios fijos, en promedio, 1,6 trimestres3. Finalmente, 

los parámetros relacionados con los choques de productividad y de demanda externa, son 

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

  

                                                           
3 Éste cálculo se realiza mediante la definición del promedio de duración de los precios, dado por 

1

1−𝛼
. 

Descripción Parámetro Valor Fuente 

Factor de descuento intertemporal β 0,98 Medina (2007) y Zeballos (2018)  

Coeficiente de aversión al riesgo σ 1 Medina (2007) y Zeballos (2018) 

Inversa de la elasticidad de la oferta de 
trabajo 

𝜂 0,5 Duncan (2004) y Cerezo (2010) 

Grado de apertura de la economía nacional 𝜆 0,32 García-Cicco (2017) 

Elasticidad intra-temporal de sustitución 𝜃 0,8 Amado (2014) y Meneses (2016) 

Inversa de la elasticidad de la demanda por 
dinero con respecto a la tasa de interés 

𝜎𝑀 

 

2 Valdivia (2019) 

Parámetro Calvo no commodities 𝛼𝑁 0,39 Valdivia (2008) y Cerezo (2011) 

Participación del trabajo en el sector no 
commodity 

𝜅 0,87 cuentas nacionales 

Parámetro de persistencia de choques de 
productividad 

𝜌𝛼 0,265 De Menezes (2016) 

Desviación de choques de productividad 𝜎𝛼 0,0140 De Menezes (2016) 

Parámetro de persistencia de choques 
externos 

𝜌𝑐∗ 0,7941 Salas (2018) 

Desviación de choques externos 𝜎𝑐∗ 0,0286 Salas (2018) 
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IV.2. Estimación del modelo 

IV.2.1. Metodología empírica 

Para la estimación bayesiana, los priors están descritos por la siguiente función de 

densidad: 

𝑝(𝑉𝐴|𝐴) 

donde “𝐴” simboliza un modelo específico, “𝑉𝐴” representa los parámetros del modelo y 𝑝(. ) 

es la función de densidad de probabilidad. Por su parte, la función de máxima verosimilitud 

es: 

ℒ(𝑉𝐴|𝑌𝑇 , 𝐴) = 𝑝(𝑌𝑇|𝑉𝐴, 𝐴) 

El término 𝑌𝑇 representa los valores observados hasta el periodo 𝑇, obteniendo la función 

de densidad “posterior”: 

𝑝(𝑉𝐴|𝑌𝑇 , 𝐴) =
𝑝(𝑌𝑇|𝑉𝐴, 𝐴)𝑝(𝑉𝐴|𝐴)

𝑝(𝑌𝑇|𝐴)
 

Adicionalmente, la función Kernel “posterior” asume que la variable 𝑌𝑇, condicionada por el 

modelo 𝐴, es constante y dada por: 

𝑝(𝑉𝐴|𝑌𝑇 , 𝐴) ∝ 𝐾(𝑉𝐴|𝑌𝑇 , 𝐴) 

Finalmente, el vector de parámetros que serán estimados es: 

𝑉 = [𝜌𝑢, 𝜎𝑢, 𝜂, 𝜏 ] 

Y el vector de variables observadas:  

𝑌𝑇 = [𝑦𝑡 , 𝑐𝑡 , 𝜋𝑡 , 𝑡𝑜𝑡𝑡] 

IV.2.2. Descripción de los datos 

La estimación bayesiana se realiza a partir de cuatro series de tiempo trimestrales de la 

economía boliviana, para el periodo comprendido entre 1990 y 2022, del Instituto Nacional 

de Estadística INE. Como se menciona, el vector de variables observadas está 

comprendido por el PIB real (𝑦𝑡), consumo real de los hogares (𝑐𝑡), inflación (𝜋𝑡) y términos 

de intercambio (𝑡𝑜𝑡𝑡). 
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V. Resultados 

V.1. Resultados de la estimación bayesiana 

Tabla 2: ESTIMACIÓN BAYESIANA DE PARÁMETROS 

(En términos de valores) 

Descripción Parámetro 
PRIOR POSTERIOR 

Densidad Dominio Media Media 

Persistencia de choques curva de Phillips 𝜌𝑢 Beta [0, 1) 0,5 0,1436 

Desviación de choques curva de Phillips 𝜎𝑢 Inv. Gamma [0,∞) 0,0013 0,0098 

Elasticidad de sustitución entre bienes 
commodities y no commodities 

𝜂 Beta [0, 1) 0,01 0,044 

Elasticidad de sustitución entre trabajo 
en el sector commodity y no commodity 

𝜏 Beta [0, 1) 0,01 0,017 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

El Gráfico 1 muestra los resultados de la estimación. Los cuadros de la izquierda reflejan 

que, la información provista por las series de tiempo ha sido informativa para la estimación 

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

convergencia del proceso. 

Gráfico 1: RESULTADOS DE ESTIMACIÓN BAYESIANA 
Y ANÁLISIS DE CONVERGENCIA 

(En términos de valores) 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 
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V.2. Resultados: Simulación del modelo en escenarios contrafactuales y 

estimados 

La presente sección analiza los impactos macroeconómicos 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 inflación por costos, esto implica, directamente, aumentos en el costo 

marginal que repercuten en presiones inflacionarias y en una menor demanda agregada. 

Por dicha razón, 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 

simulación del modelo, demostrando principalmente que ante shocks en la curva de Phillips 

(equivalentes a shocks en el subsidio) la volatilidad de las principales variables 

macroeconómicas es mayor en todos los casos. 

En particular, la columna “con subsidio” muestra la desviación estándar y la pérdida de 

bienestar (welfare losses) computada a partir de la aproximación de segundo orden de la 

función de utilidad descrita en la sección anterior, cuando se presentan shocks negativos 

de demanda externa y shocks negativos de productividad. Por su parte, la columna “sin 

subsidio” añade a las perturbaciones exógenas 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 

desviación estándar de cada una de las variables macroeconómicas analizadas (producto, 

inflación, 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 

Desviación 

estándar 

𝝈𝒚 1,433 1,732 

𝝈𝝅 1,127 3,883 

𝝈𝑪 1,282 3,692 

𝝈𝑺 1,839 3,533 

 welfare losses -0,382 -0,696 

 Fuente:  Elaboración propia en base a datos del INE 

En particular, se observa que cuando los shocks a la curva de Phillips están presentes, la 

volatilidad de la inflación llega a más que triplicarse, aumentando de 1,127 a 3,883. 

Similarmente, la desviación estándar 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. 

Gráfico 2: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA EN VARIABLES SELECCIONADAS* 

(En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del INE y simulación. 

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 macroeconómicas: producto, inflación, 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 última perturbación exógena 

mencionada, van en línea con varios trabajos de investigación realizados para diferentes 

economías, demostrando, en términos generales, el estado de estanflación suscitado a raíz 

de incrementos en la inflación por costos. Tal es el caso del trabajo de Britta (2014) que 

realiza un análisis teórico – empírico para un conjunto de países, demostrando el efecto de 

estanflación 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 producción de las empresas, repercutiendo en incrementos en la inflación por parte de 

aquella proporción de empresas que modifican sus precios de acuerdo al parámetro Calvo 

del modelo propuesto. Seguidamente, se produce una caída directa en los términos de 

intercambio, dada la reducción en la competitividad de los bienes producidos en la 

economía 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 contracción de la economía, impactando 

negativamente sobre el empleo. 

Considerando que el análisis propuesto también incluye la presencia de shocks negativos 

en la demanda externa y en la productividad, se describirá brevemente la dinámica de cada 

uno de estos shocks. i) En el primer caso, una reducción 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 economía doméstica de acuerdo al 

parámetro Calvo de fijación 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 

producción nacional y presiones negativas sobre el empleo y el consumo. En esta línea, se 
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presentan incrementos en la inflación, dada el alza en el costo de producción, generando 

una caída 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 Gráfico 2 que, en el caso particular de 

la inflación, 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 inflación 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 evaluó los beneficios de los subsidios al consumo de combustibles sobre 

las principales variables macroeconómicas a través del desarrollo de un modelo de 

equilibrio general dinámico estocástico (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 análisis considera series de tiempo de la economía 

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

La construcción del modelo, permitió realizar una aproximación de segundo orden de la 

función de utilidad (second order Taylor approximation) y una simulación de escenarios que 

posibilitaron cuantificar los efectos sobre un entorno macroeconómico con y sin la presencia 

de subsidios. En línea con la literatura y la teoría económica, perturbaciones en los precios 

de los combustibles son modelados como shocks en la curva de Phillips, traducidos en un 

incremento directo en la inflación por costos, seguido de un proceso de estanflación. 

El modelo propuesto sigue, principalmente, el trabajo de Galí y Monacelli (2005) 

considerando un entorno de competencia imperfecta y rigideces nominales à la Calvo 

(1983). Para la representación de la economía pequeña y del resto del mundo, se sigue a 

De Paoli (2009), estableciendo que, en el límite, el tamaño 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 línea 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 monopolísticamente 

competitiva que produce un bien diferenciado. A su vez, se asume que una fracción 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 consideró que la función de producción del sector de commodities presenta 

retornos decrecientes a escala. Esta especificación, acorde con la teoría económica, implica 

que los retornos o ganancias procedentes del sector mencionado sean positivas o mayores 

a cero. Por su parte, se asume que la función de producción 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 importación de combustibles 

para el consumo de los agentes económicos, el modelo asume que las ganancias o los 

retornos del sector de commodities, las cuales son mayores a cero dada la especificación 

matemática de retornos decrecientes a escala, son canalizadas a través de un subsidio al 

consumo derivado a través de la función de restricción presupuestaria y las condiciones de 

primer orden. 

La estimación bayesiana se enfocó en computar el valor de los parámetros relacionados, 

fundamentalmente al sector de commodities (elasticidades), para los cuales solamente se 

contaba con valores priors basados en investigaciones realizadas para países emergentes. 

Adicionalmente, se asignaron distribuciones beta e inversa de gamma para la estimación, 

basadas en la interpretación económica de los parámetros a ser calculados. El cómputo de 

los parámetros también tomó en cuenta series de tiempo del PIB real, consumo, inflación, 

y términos de intercambio. Los resultados muestran que los datos provistos para la 

estimación son suficientemente informativos para la determinación de los valores 

posteriors. 

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

de la función de utilidad. El primer escenario muestra los resultados cuando se presentan 
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shocks negativos de demanda externa y shocks negativos de productividad, mientras que 

el segundo escenario considera, además de estas perturbaciones, un shock a la curva de 

Phillips (inflación 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 desviación estándar de cada una 

de las variables macroeconómicas analizadas (producto, inflación, 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, además de las pérdidas de bienestar, 

incrementan considerablemente.  

Los principales resultados demuestran que la política de subsidios contiene las presiones 

inflacionarias, evitando la contracción del consumo y la demanda agregada, y que el 

sustento de los mismos depende del desempeño de los sectores exportadores estratégicos. 

El análisis también comprueba empíricamente que la presencia de subsidios permite una 

mayor estabilidad de variables como empleo, inflación, 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 inflación, 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 inflación, el empleo, el consumo y los términos de intercambio. Los resultados 

encontrados demuestran, en términos generales, el estado de estanflación suscitado a raíz 

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

La aplicación de modelos de equilibrio general dinámico estocástico, para el caso de países 

en desarrollo como Bolivia, es fundamental para comprender los mecanismos de 

transmisión y la dinámica de las principales variables macroeconómicas ante diferentes 

shocks particulares de estas economías. En este sentido, el presente documento ha 

realizado un esfuerzo por considerar dos tipos de características específicas presentes en 

el caso de Bolivia: un sector exportador de commodities y la presencia de subsidios al 

consumo, siendo la primera investigación que ha considerado estos elementos para el caso 

de Bolivia. 
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APÉNDICE 

El problema de maximización de ganancias es escrito de la siguiente manera: 
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∫ (𝑝𝑡(𝑧))

1−𝜎
𝑑𝑧

𝑛

𝑂
)

1

1−𝜎
, se tiene la siguiente 

igualdad:  

1

𝑛
∫ 𝑝(𝑧)𝑦𝑂(𝑧) =

1

𝑛

𝑛

𝑂

∫ 𝑝(𝑧) (
𝑝(𝑧)

𝑃𝑡
𝑂 )

−𝜎𝑛

𝑂

𝑌𝑡
𝑂 =

1

𝑛
∫ (𝑝(𝑧))

1−𝜎
𝑛

0

𝑌𝑡
𝑂

(𝑃𝑡
𝑂)−𝜎

= (𝑃𝑡
𝑂)1−𝜎

𝑌𝑡
𝑂

(𝑃𝑡
𝑂)−𝜎

 

1

𝑛
∫ 𝑝(𝑧)𝑦𝑂(𝑧) = 𝑃𝑡

𝑂𝑌𝑡
𝑂

𝑛

0

 

Por lo tanto, el problema de maximización de ganancias es el siguiente: 

Π𝑡
𝑂 = 𝑃𝑡

𝑂𝑌𝑡
𝑂 − 𝑁𝑡

𝑂𝑊𝑡
𝑂 

Π𝑡
𝑂 = 𝑃𝑡

𝑂𝐴𝑡
𝑂(𝑁𝑡

𝑂)𝑘 − 𝑁𝑡
𝑂𝑊𝑡

𝑂 

Las condiciones de primer orden son: 

𝑃𝑡
𝑂𝐴𝑡

𝑂𝑘(𝑁𝑡
𝑂)𝐾−1 = 𝑊𝑡

𝑂 

𝑊𝑡 =
𝑃𝑡

𝑂𝐴𝑡
𝑂𝑘

(𝑁𝑡
𝑂)1−𝑘

 

Reemplazando: 

Π𝑡
𝑂 = 𝑃𝑡

𝑂𝑌𝑡
𝑂 − 𝑃𝑡

𝑂𝐴𝑡
𝑂(𝑁𝑡

𝑂)𝑘𝑘 

Π𝑡
𝑂 = 𝑃𝑡

𝑂𝑌𝑡
𝑂(1 − 𝑘) 


