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Donde Et es la expectativa condicional sobre el conjunto de información 
en el período t, β es el factor de descuento intertemporal, con 0< β <1 
y υ es el inverso de la elasticidad trabajo a salario. Adicionalmente, las 
preferencias señalan que los individuos disfrutan de mayor utilidad en 
tanto mayor sea su consumo y ocio. La forma funcional de la utilidad 
esta definida como:

Por simplicidad, se asume una estructura de mercado de activos en la 
que existen dos bonos nominales de un período libres de riesgo, los 
mismos que son domésticos (Bt( j )) y foráneos (B*t (j)), respectivamente. 
Bajo esta estructura de activos, la restricción presupuestaria del agente 
representativo (j) expresada en términos reales viene dada por:

Donde Pc es el índice de precios del consumo, Wt es el salario nominal,  
Ct (j) es el consumo, it-1 la tasa de interés nominal doméstica, i*t-1, la 
tasa de interés nominal externa, et es el tipo de cambio nominal y πt (j)  
son los beneficios reales en términos de unidades de consumo que son 
distribuidos de todas las firmas de la economía al agente j. Se asume 
que cada individuo es dueño de una fracción 1/n de todas las firmas de 
la economía y no existe un mercado para las acciones de las firmas. 
Este supuesto permite trabajar con la economía agregada como un 
modelo de agente representativo, de lo contrario se tendría que hacer 
seguimiento de la riqueza de cada individuo. El individuo maximiza (2) 
sujeto a (3).

b.	 Restricción presupuestaria y estructura de activos
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c.	 Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y la Paridad 
Descubierta de Tasas de Interés

(4)

(6)

(5)

La ecuación (4) es la ecuación de Euler que determina la trayectoria 
óptima del consumo al igualar los beneficios marginales de ahorrar con 
sus costos marginales. 

La condición de primer orden que determina la oferta de trabajo está 
dada por la ecuación (5), donde Wt /Pc,t es el salario real, TMSt es la 
tasa marginal de sustitución entre consumo y horas trabajadas. En un 
mercado competitivo de trabajo TMSt debería ser igual al salario real.

A su vez, de la condición de equilibrio que determina la tenencia de 
bonos foráneos por parte del agente doméstico y de la ecuación de 
Euler se obtiene la ecuación (6) que es una versión no-lineal de la 
relación de paridad descubierta de tasas de interés (PDI), dicha 
relación vincula la depreciación esperada del tipo de cambio nominal 
con el diferencial nominal de tasas de interés.

De las condiciones de primer orden para el consumo, trabajo y bonos y 
combinando algunas de ellas tenemos las siguientes relaciones:8

Por otro lado, la canasta de consumo está compuesta de bienes 
domésticos y de bienes importados del exterior. Estos bienes se 
agregan utilizando el siguiente índice de consumo:

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

III.1.2 Consumo y precio relativo de bienes domésticos e importados
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(7)

(8)

(9)

(10)

Donde ηc es la elasticidad de sustitución tanto para los bienes 
producidos domésticamente (YD,t (c)) y bienes importados (YF,t (c)), y 
γc representa la fracción de bienes producidos domésticamente que 
contiene la canasta total de consumo en la economía pequeña.

A su vez, (YD,t (c)) y (YF,t (c)) son índices de un continuo de bienes 
diferenciados producidos domésticamente y en el exterior, 
respectivamente. Estos índices de consumo se definen a continuación:

Donde ε>1 es la elasticidad de sustitución tanto para los bienes 
producidos domésticamente, YD,t (z); como para aquellos producidos en 
el exterior, YF,t (z). Las demandas óptimas de los individuos por bienes 
domésticos y externos están dadas por:

Ambas demandas se obtienen de minimizar el gasto total en consumo 
PtCt ; donde Pt es el índice de precios al consumidor.9 Cabe destacar, 
que el consumo de cada tipo de bien (doméstico y foráneo) es creciente 
en el consumo agregado y decreciente en su correspondiente precio 
relativo.

Bajo el supuesto de las preferencias descritas en esta sección, se 
puede mostrar que el índice de precios al consumidor está determinado 
por la siguiente condición:

9 Ver Apéndice A para el detalle de la obtención de las demandas.
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Donde PD,t y PF,t representan los niveles de precios de los bienes 
producidos domésticamente e importados, respectivamente. Cada uno 
de estos índices a su vez está definido de la siguiente manera:10

Donde PD,t (z) y PF,t (z) representan los precios de la variedad z expresados 
en moneda doméstica tanto para bienes producidos domésticamente 
como para bienes importados.

A partir de (10) podemos formular una relación de precios relativos 
entre los de consumos totales y los de bienes importados:

Además, si suponemos que el precio de exportación tiene un pass-
through perfecto con respecto al precio de los bienes domésticos ( PF,t 
= et P

*
F   ,t ) y que el precio del bien importado en el país de origen esta 

normalizado a 1 ( P*
F   ,t =1 ), tenemos:

Donde et es el tipo de cambio nominal. Por tanto, esta relación 
proporciona los términos de intercambio TOTt. 

La economía esta habitada por empresas domésticas en un entorno de 
competencia monopolística. Existe un continuo de firmas indexadas por 
z C_     (1.0) donde cada firma una vez que ha fijado sus precios minimiza 
su función de costos, sujeto a su función de producción. Se considera 
que cada empresa opera con la misma función de producción (YD,t(z)) 
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(11)

(12)

(13)

III.1.3 Firmas 

10 A la forma Dixit-Stiglitz.
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(14)

(15)

(16)

III.1.4 Agregación

a. Equilibrio en el mercado doméstico

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

con Rendimientos Constantes a Escala - Tecnológico (RCE-T) (i.e. las 
empresas tienen acceso a una tecnología lineal de producción) que 
emplea trabajo (Lt(z)) como su único factor de producción:11

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

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

Donde CMD,t es el costo marginal nominal de la producción de bienes 
domésticos; Wt es el salario nominal y PD,t(z) es el nivel de precios 
domésticos. Esta expresión muestra que los costos marginales reales 
están directamente relacionados con los salarios reales e inversamente 
relacionados con la productividad del factor trabajo.

La oferta de bienes domésticos será igual a la suma del consumo 
(YD,t(C)) y las exportaciones ( Xt  ). La demanda óptima de los individuos 
por bienes domésticos fue definida en la sección 2.2 y para la demanda 
foránea por bienes domésticos (exportaciones) se asume que el precio 
de exportación tiene un pass-through perfecto y el precio del bien de 
consumo en el exterior es uno. Bajo estas condiciones la oferta de 
bienes domésticos será: 
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b. Demanda por bienes importados

c. Activos Internacionales Netos Reales y Riesgo País

De la misma manera de la sección 2.2 se tiene la demanda para 
consumo de bienes importados (YF,t (c)).12

Operando en la restricción presupuestaria del agente representativo 
y considerando que los Activos Internacionales Netos Reales 
agrega los bonos nacionales y foráneos en términos reales 
( (Bt + et B

*
t    ) / PC,t = AINRt ), tenemos:13

Por otro lado, asumimos un riesgo país endógeno en el modelo el cual 
es muy importante para que el sistema converja al estado estacionario 
vía ajuste en el consumo:

Donde i* es la tasa de interés externa de equilibrio y ψ es un coeficiente 
de respuesta de la tasa de interés externa a la diferencia entre la 
acumulación de activos (deuda) y la producción doméstica esperada. 

El banco central implementa su política monetaria fijando su tasa de 
interés nominal it; siguiendo una regla de tasa de interés tipo Taylor. 
Esta regla refleja la conducta sistemática del banco central. Usualmente 
esta regla depende de la inflación al consumidor πc,t; la dinámica del 
producto yD,t y es suavizada con las tasas de interés en forma de inercia    

12 Se debe tomar en cuenta los supuestos empleados sobre la relación de precios internos externos 
de la sección 2.2.
13 Además se asume que las tasas de interés nacionales y foráneas son iguales ( i=i*) en el largo 
plazo

(17)

(18)

(19)

III.1.5 Regla de Política Monetaria 
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14 Esto es: xt
→    = log ( xt ) - log ( x

_ 
)  donde xt

→    es la log linealización de la variable xt respecto al estado 
estacionario  x

_ 
. En el Apéndice B se presenta el estado estacionario teórico del modelo. Sin embargo, 

para fines prácticos se utilizará la tendencia de la serie como una medida de estado estacionario por 
ser un componente de largo plazo.
15 Para fijar esta tasa se asume que el banco central inyecta la cantidad de dinero suficiente en la 
economía de tal forma que la tasa de interés de equilibrio sea la tasa establecida por el banco central.

(20)

(21)

III.2  Solución y calibración del modelo

it-1 y que además puede estar expuesta a un shock monetario smt el 
cual es gobernado por un proceso autorregresivo de primer orden en 
logaritmos. 

En este documento se adiciona a la regla de Taylor el tipo de cambio  
et por ser para la economía boliviana un precio clave. Adicionalmente 
se estiman dos reglas una que considera las desviaciones del producto 
(20) y otra que no (21). Por tanto, la forma log-linealizada14 de ambas 
reglas de Taylor adoptan la siguiente forma:15

Donde ρi, ρy, ρe > 0 y ρπ >1 este último parámetro muestra la mayor 
importancia que el banco central le da al control de la inflación. Por otro 
lado, ρy es un parámetro que determina en la calibración la importancia 
relativa que le da la autoridad monetaria a la estabilización del producto 
que en el caso extremo podría ser cero.

A las condiciones de primer orden y a las relaciones establecidas en 
la sección de planteamiento se aplica la técnica de log – linealización 
que requiere que las variables sean log – desviadas respecto al 
estado estacionario. Note que es posible organizar el sistema de 
ecuaciones en cuatro grandes bloques: demanda agregada, oferta 
agregada, economía externa y política monetaria. En el cuadro 2 y 
3 se muestra la representación canónica del modelo log-linealizado 
y la lista de variables endógenas, innovaciones y shocks exógenos, 
respectivamente.

 1  i t    i  1  i t  1    e e t     c , t   y y D , t  sm t 

 1  i t    i  1  i t  1    e e t     c , t  sm t 
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Cuadro 2: REPRESENTACIÓN CANÓNICA DEL MODELO

Cuadro 3: LISTA DE VARIABLES ENDÓGENAS Y EXÓGENAS EN EL MODELO

Nro. Descripción Ecuaciones log-linealizadas del modelo 

1 Inflación doméstica 

2 Inflación total 

3 Costos marginales  

4 Salarios reales  

5 Tipo de cambio nominal 

6 Términos de intercambio 

7 Precios domésticos 

8 Activos internacionales  

9 Tasa de interés real  

10 Ecuación de Euler                        
del consumo 

11 Condición de vaciado                       
de mercado 

12 Funcion de reacción de la  
política monetaria 

13 Procesos exógenos 

w t / P D , t  v y D , t  c t   1   c  tot t  v a D , t 

p D , t  p D , t  1   D , t 

 c , t   c  D , t   1   c  e t   1   c  e t  1 

y D , t    c  1   c   c P D 
P C 

  c C 
Y D   c  P D 

e 
  c C  

Y D tot t  

 c P D 
P C 

  c C 
Y D c t  P D 

e 
  c C  

Y D c t  

ainr t   1  i   ainr t  1   1  i   r t  P D 
P C 

Y D 
AINR y D , t  C 

AINR c t 

tot t  p D , t  e t 

 1  r t    1  i t    c , t 

e t  e t  1   1  i t    
 1  i   ainr t   

 1  i   y D , t  1 

c t    c  c t  1    c  

sm t   m sm t  1   m 
a D , t   a a D , t  1   a 

 D , t    D , t  1   1    D   1   D  
 D S t 

S t  w t / P D , t  a D , t 

 1  i t    i  1  i t  1    e e t     c , t   y y D , t  sm t 

c t  c t  1    1  r t  1  

(        )
(        )

(        )
(        )

Nota: La ecuación 1 es la conocida Curva de Phillips Hibrida Neokeynesiana cuya derivación y calibración para 
Bolivia puede ser revisada en Valdivia (2009).

1 Variables endógenas 

2 Innovaciones endógenas  

3 Shocks exógenos del modelo 

y D , t ; c t ;  c , t ;  D , t ; p D , t ; S t ; w t / P D , t ; tot t ; e t ; ainr t ;  1  i t  ;  1  r t  

c t  , sm t , a D , t 

  c  ,  m ,  a  

{                 }

{                                                                                 }
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Cuadro 4: CALIBRACIÓN DEL MODELO

La calibración del modelo asume algunos parámetros estándar de la 
literatura sobre MEGDEs y para algunos se recurre a estimaciones 
econométricas para obtenerlos. La descripción, parámetro, valor 
asumido o fuente es reportada en el siguiente cuadro:

Por otro lado, en el cuadro 5 también se calibró dos reglas de política 
monetaria. La primera es la regla en la cual el banco central persigue 
objetivos de inflación y producto (O-I-P)16; en cambio la segunda 
persigue únicamente objeticos de inflación (O-I).

Descripción  Parámetro Valor Fuente 
Factor de descuento  0.98 Valdivia (2008) 
Subconjunto de firmas que fije precios en base a  
un comportamiento backward – looking 0.28 Valdivia (2008) 

Inversa de la elasticidad de trabajo al salario 0.50 Duncan (2004) 

Probabilidad de mantener fijos los precios 0.39 Valdivia (2008) 

Elasticidad de sustitución entre bienes  
domésticos e importados 1.01 Duncan (2004) 

Elasticidad de sustitución entre bienes  
domésticos y de exportacion. 1.01 Duncan (2004) 

Fracción de bienes producidos domésticamente  
que contiene la canasta total de consumo  0.75 Porcentaje de bienes domésticos  

dentro la canasta del IPC 
Mark Up 1,2 Asumiendo   
Coeficiente de respuesta de la tasa de interés  
externa a la diferencia entre la acumulación de  
activos (deuda) y la producción doméstica  
esperada 

0.01 Schmidt-Hebbel , Chumacero y  
Fuentes (2004) 

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

Coeficiente de autocorrelación de los shocks  
externos (exportaciones)  0.78 Estimado con un AR(1)a las  

exportaciones netas 
Coeficiente de autocorrelación de los shocks de  
política monetaria 0.70 Estimado con un AR(1) a la tasa de  

interés de política monetaria 
Coeficiente de autocorrelación de los shocks de  
productividad 0.51 Estimado con un AR(1) al residuo  

de solow  

 
  1 

i  

 c  

 m 

 a 

 c  

 c 

  6 

 

 D 

 

c γ 

β 

ψ 

16 La regla fue estimada a partir de MCO
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Cuadro 5: CALIBRACIÓN DE LA REGLA DE POLÍTICA MONETARIA

O-I-P O-I 
Parámetro de persistencia en la tasa de interés. 0.95 0.98 
Parámetro de respuesta de la tasa de interés a  
desvios del tipo de cambio respecto a su  
tendencia 

-0.84 -0.34 

Parámetro de respuesta de la tasa de interés a  
desvios de la inflacion respecto a su tendencia 0.62 0.30 
Parámetro de respuesta de la tasa de interés a  
desvios del producto respecto a su tendencia  0.61 0.00 

Valor 
Parámetro 

 i 

  

 y 

 e 

Nota: Estos resultados fueron estadísticamente significativos con 90% de confianza

Para resolver, simular y evaluar el modelo se utiliza la plataforma 
ofrecida por DYNARE.17

En ésta sección se reportan los momentos no condicionados simulados 
con el MEGDE, con la regla de política monetaria que considera 
objetivos de inflación y producto, frente a aquellos calculados a partir 
de las series históricas trimestrales del período 2000-2009.18 Para que 
sean comparables se filtran las series con Hodrick y Prescott (HP)19  
y se obtienen las variables como desviaciones alrededor del estado 
estacionario (tendencia de largo plazo por HP).20

III.3 Evaluación y simulación del MEGDE

III.3.1 Momentos No Condicionados

17 Ver http://www.cepremap.cnrs.fr/dynare/.
18 Las series se desestacionalizan con X12.
19 Con un factor igual a 7185 encontrado en Rodriguez (2007) para Bolivia.
20 Si bien el filtro HP tiene como principal ventaja su amplio uso, no está exento de críticas ya que los 
componentes que obtiene son sensibles a los valores extremos de la serie y que tendería a amplificar 
los ciclos de periodos normales. Pero pese a ello, los resultados fueron complementados con el uso 
de primeras diferencias y filtros alternativos que no modificaron los resultados del estudio.
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Cuadro 6: ANÁLISIS DE MOMENTOS

En general se encuentra que el modelo base reproduce momentos no 
condicionados, tanto para las variables reales como para las nominales, 
cercanos a lo que se observa en los datos. El modelo tiene un buen 
ajuste en varias dimensiones. En primer lugar el modelo hace un buen 
trabajo en aproximar las volatilidades relativas respecto al producto 
para el caso de las variables reales. Así se obtienen volatilidades 
relativas respecto al producto para el consumo, inflación domestica (no 
importada) e inflación total de 0.84, 0.44 y 0.53, en tanto que en la data 
se registran valores de 0.76, 0.47 y 0.47, respectivamente. 

Sin embargo, el modelo presenta algunas debilidades en algunas 
variables externas y la tasa de interés. Por ejemplo, en el modelo, 
las exportaciones netas son bastante menos volátiles que los valores 
reportados en los datos (1.55 en el modelo versus 2.69 en los datos). 

Datos Bolivia  
(2000-2009) 

Desviacion Estándar  
PIB  0.07 0.13 

Relativa al PIB  
Consumo privado  0.76 0.84 
In�ación Doméstica (NI)  0.47 0.44 
In�ación Total  0.47 0.53 
Exportaciones netas  2.69 1.55 
TOT  0.93 1.79 
Tasa de interés (LT -13s) 0.26 0.49 

Correlación con PIB  
Consumo privado  0.81 0.83 
In�ación Doméstica (NI)  -0.22 -0.15 
In�ación Total  -0.25 -0.18 
Exportaciones netas  0.66 0.37 
TOT  0.15 0.35 
Tasa de interés (LT -13s) -0.48 -0.59 

Autocorrelación  
PIB  0.12 0.15 
Consumo privado  0.39 0.45 
In�ación Doméstica (NI)  0.86 0.90 
In�ación Total  0.86 0.90 
Exportaciones netas  0.10 0.25 
TOT  0.49 0.56 
Tasa de interés (LT -13s) 0.70 0.93 

Modelo 
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Por otro lado, la volatilidad relativa de los TOT y tasas de interés que 
reporta el modelo son superiores a los que se evidencia en la data. 

En la misma tabla también se reportan las correlaciones cíclicas de 
las variables con relación al producto. En todos los casos el modelo 
produce correlaciones con el signo correcto, tal y como se observa en 
los datos. El modelo genera un buen comovimiento del consumo con el 
producto. El modelo predice una correlación de 0.83 en tanto que en la 
data se observan valores de 0.81. Sin embargo, el modelo subestima 
la correlación cíclica de la inflación doméstica y total. El resultado 
anterior puede mejorar incluyendo en la serie del PIB y en el modelo 
dos componentes ausentes como son la inversión y el consumo del 
gobierno.

Finalmente, el modelo predice coeficientes de autocorrelación más 
altos que los valores que se obtienen en los datos. Los mecanismos 
de persistencia endógena, que se han considerado en el modelo base, 
juegan un rol importante en este resultado.

III.3.2 Simulaciones y Funciones de Respuestas a Impulsos (FRIs)

Esta sección muestra la respuesta de las variables del modelo a distintos 
shocks considerando que la autoridad monetaria persigue objetivos de 
inflación y producto (O-I-P). Finalmente se realiza una comparación 
de los resultados de ese modelo respecto a uno cuyo banco central 
considera como única prioridad el control de la inflación (O-I).

El Gráfico 6 resume la interacción dinámica de los principales 
mecanismos de transmisión de la política monetaria en el modelo. 
El gráfico muestra la respuesta de la inflación total, el producto, el 
consumo, los activos externos (RIN), la tasa de interés nominal y real, 
y términos de intercambio a una reducción transitorio no anticipado en 
22% respecto a su tendencia de la tasa de interés de referencia del 
banco central o aquella que surja de las operaciones monetarias.

a. Shock de Política Monetaria
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Las respuestas son consistentes con los mecanismos de transmisión 
contenidos en el modelo. Así, una reducción en la tasa de interés 
nominal por operaciones del banco central, debido a que los precios se 
ajustan lentamente, genera una caída en la tasa de interés real. A su 
vez, la menor tasa de interés real crea una expansión marginal en el 
consumo como se observa en el gráfico, pero se converge rápidamente 
después del shock lo cual puede ser explicado por el racionamiento del 
crédito en el caso de la economía boliviana.

Asimismo, la depreciación cambiaria genera un incremento marginal 
en las exportaciones debido a la reducción en su precio relativo que las 
hace más baratas que los productos producidos fuera del país. En el 
gráfico puede verse la mejora en la acumulación de activos externos.

La respuesta conjunta del consumo y las exportaciones netas 
determinan la respuesta del PIB. Tal como se muestra en el gráfico, 
el PIB responde al shock de política monetaria, alcanzando su nivel 
máximo en el primer trimestre y luego revirtiendo a su senda de 
crecimiento de largo plazo gradualmente. El modelo implica que luego 
del shock, el PIB se incrementa respecto a su tendencia de largo plazo 
en 50% respecto a su tendencia. Consistente con la evolución del PIB 

Gráfico 6: RESPUESTAS A IMPULSOS: 
SHOCK EN LA TASA DE INTERÉS NOMINAL
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por el lado de la demanda, la inflación doméstica se incrementa en 40 
puntos porcentuales de su tendencia de largo plazo. Luego converge 
gradualmente a su tendencia en aproximadamente 3 trimestres.

Adicionalmente, la persistencia del impacto del shock de política 
monetaria en la inflación se determina por el grado de indexación de los 
precios tanto domésticos como externos y por el grado de persistencia 
de la tasa de interés de corto plazo.

Para evaluar el impacto de un shock externo en la economía, en esta 
sub-sección se analiza cómo cambian las respuestas de la inflación, el 
producto, el consumo, las tasas de interés, los términos de intercambio 
y los activos externos ante un shock externo caracterizado por un 
incremento de las exportaciones netas en 50 puntos básicos respecto 
a su tendencia.

b. Shock Externo 

Gráfico 7: RESPUESTAS A IMPULSOS: 
SHOCKS EN LAS EXPORTACIONES NETAS
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c. Shock en la productividad 

Tal como se puede observar en el Gráfico 7, los principales efectos 
de una reducción en las exportaciones netas serían el incremento del 
producto en 20% respecto a su tendencia y un efecto rezagado sobre 
el consumo que alcanza su máximo en el trimestre 15. Producto de 
una menor demanda por exportación se experimenta un deterioro en 
los términos de intercambio y en la posesión de activos externos de 
40% y 80% respecto a su tendencia, respectivamente. Por otro lado, 
este shock externo genera una depreciación nominal que junto a la 
contracción en el PIB incrementa la inflación en 25% respecto a su 
tendencia natural.

En esta sub-sección se evalúa el impacto de un shock tecnológico 
adverso en el conjunto de variables que hasta ahora se han reportado 
en los gráficos. 

Gráfico 8: RESPUESTAS A IMPULSOS: 
SHOCK TECNOLÓGICO

Elaboración: Propia con información del BCB e INE

D
es

vi
ac

io
ne

s r
es

pe
ct

o 
al

 E
st

ad
o 

Es
ta

ci
on

ar
io

- 1.20 

- 1.00 

- 0.80 

- 0.60 

- 0.40 

- 0.20 

0.00 

0.20 

0.40 

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 

Desviaciones respecto al Estado Estacionario 

Trimestres 

Productividad 
Inflación total 
Producto 
Consumo 
Tasa de interés  
Activos externos Netos 
Términos de Intercambio 



Sergio Cerezo A.78

Revista de Análisis, Julio - Diciembre 2010, Volumen N° 13, pp. 49-89                                

Una característica del shock tecnológico es que genera menos 
persistencia en el modelo tal como se puede observar en el Gráfico 8, 
donde se observa que las variables convergen a su estado natural en 
casi 10 trimestres luego de sufrir el shock.

Los principales efectos de un incremento en la productividad son la 
reducción en el producto en 21% y un efecto contemporáneo sobre 
el consumo de 20% respecto a su tendencia, respectivamente. El 
consumo se modera respecto al comportamiento del PIB dada la 
reducción de la tasa de interés real por las mayores expectativas de 
inflación. Por otro lado, una menor producción/renta en la economía 
genera menores importaciones con la consecuente mejora en los 
términos de intercambio que se incrementan en 18% respecto a su 
tendencia.  

Consistente con el shock de productividad negativo que afecta a 
la oferta, la inflación doméstica se incrementa en 24% respecto a 
tendencia de largo plazo. Luego converge gradualmente a su tendencia 
en aproximadamente 11 trimestres.

d. Respuestas de política monetaria a shocks 

Esta sección evalúa la reacción de las variables de interés del modelo 
en particular la respuesta de la política monetaria a los tres tipos de 
shock presentados (monetario, externo y productividad) contrastando 
los resultados del modelo calibrado para la economía boliviana 
cuya autoridad monetaria persigue objetivos de inflación y producto 
(O-I-P) respecto a una situación hipotética en la cual el banco central 
únicamente persigue objetivos de inflación (O-I). Los resultados del 
ejercicio se resumen a continuación:

•	 Bajo un esquema O-I un shock monetario que reduzca la tasa de 
interés nominal dinamiza el producto, consumo y la acumulación 
de activos, pero también la inflación. En cambio, un esquema O-I-P 
no solo estabiliza el producto, consumo y acumulación de activos, 
sino también la inflación de forma más eficiente que el esquema 
que justamente tiene como único objetivo la estabilización de 
los precios. Este hallazgo sugiere que la autoridad monetaria 
hizo lo correcto en ampliar los objetivos de política no velando 
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únicamente el poder adquisitivo de la moneda nacional, sino 
también promoviendo la estabilidad del producto y el crecimiento 
económico (Gráfico 9a).

•	 Una caída en las exportaciones netas en un esquema O-I-P 
genera un mayor nivel de inflación, pero mitiga de mejor manera 
las caída en el producto, consumo y acumulación de activos 
externos, aunque para ello es necesaria una depreciación nominal 
y una caída mayor en las tasas de interés que en un esquema O-I 
(Gráfico 9b).

•	 Ante un shock adverso en la productividad la inflación resultante es 
mayor en un esquema O-I-P, pero mitiga mejor con un incremento 
marginal en la tasa de interés los efectos adversos sobre el 
producto, consumo y acumulación de activos externos que en un 
esquema O-I (Gráfico 9c).
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En este documento se ha desarrollado un Modelo de Equilibrio General 
Dinámico Estocástico (MEGDE), el cual ha sido calibrado para replicar 
algunas regularidades empíricas de la economía boliviana. En particular, 
el modelo reporta un buen desempeño para explicar correlaciones, 
desviaciones estándar y autocorrelaciones de las principales variables 
macroeconómicas. Sin embargo, quedan pendientes la incorporación 
de algunos agentes y sectores económicos.

En particular, este documento utiliza el modelo para identificar la 
relación entre una tasa de interés de referencia del banco central (LT 
13 semanas) que surja de las operaciones monetarias con el producto, 
consumo, exportaciones netas, términos de intercambio, tipo de cambio 
nominal, reservas internacionales, entre las más importantes, tras un 
shock en la economía. Analizando las funciones impulso-respuesta a 
tres shocks adversos simulados (monetario, externo y productivo) se 
concluye que aquellos que afectan a la productividad y al sector externo 
tienen un comportamiento persistente sobre la economía a diferencia 
de los shocks monetarios cuyo efecto se disipa en el corto plazo. 

En particular, las decisiones de política monetaria en este esquema 
no solamente deben orientarse a emplear sus instrumentos con el 
objetivo de controlar la inflación sino que además debe procurar 
mantener estabilidad en la economía. Al respecto los resultados de 
la simulación comparativa entre O-I-P vs O-I nos sugieren que una 
regla que considera objetivos de inflación y producto se ajusta mejor 
a la realidad reciente de una economía pequeña y abierta como la 
boliviana. Es decir, la autoridad no solamente reaccionó a desviaciones 
de la inflación sino también a variaciones del producto. Esta postura 
monetaria contracíclica ayuda a estabilizar los precios de manera más 
eficiente que con una autoridad monetaria que solo se preocupa por la 
inflación. 

Los efectos de la crisis económica internacional pusieron de manifiesto 
que los bancos centrales deben, con los instrumentos con los que 
disponen coadyuvar en la estabilización del producto. En el corto plazo 
no tiene por qué existir un conflicto irremediable entre el crecimiento 
económico y el control de la inflación si la política monetaria se conduce 
prudentemente.

IV.		  Conclusiones
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Finalmente, la estructura del modelo presentado es bastante flexible 
y por ello permite ser ampliada para incorporar otros elementos que 
se consideren importantes en una economía para mejorar el modelo y 
hacer un mejor análisis y simulaciones de política.
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Derivación de las canastas YD,t (c) y YF,t (c)
El problema del consumidor es elegir la canasta de consumo YD,t (c) y 
YF,t (c) que minimice el gasto en estos bienes, dados los precios PD,t y 
PF,t , sujeto al índice del consumo (Ct):

El lagrangeano de este problema es:

respecto al consumo importado ( YF,t (c) ):

y respecto al consumo total ( Ct ):

Si se reemplaza las funciones de demanda en el índice de consumo se 
obtiene el índice de precios al consumidor:

Se reemplaza λc y se resuelve para YD,t (c) y YF,t (c)

Donde λc es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las 
condiciones de primer orden son respecto al consumo doméstico 
(YD,t(c)):

APÉNDICE A:
Derivación de la canasta óptima de consumo

Min P c , t C t  P D , t Y D , t  c   P F , t Y F , t  c  

Sujeto a : C t   c 1 /  c  Y D , t  c   
  c  1  
 c   1   c  1 /  c  Y F , t  c   

  c  1  
 c 

 c 
  c  1  

(A1)

(A2)

(A3)

(A4)

(A6)

(A5)

(A5)

L  P c , t C t   C C t   c 1 /  c  Y D , t  c   
  c  1  
 c   1   c  1 /  c  Y F , t  c   

  c  1  
 c 

 c 
  c  1  {                                                                                                                      }

P D , t   C  C t  1 /  c   c  1 /  c  Y D , t  c    1 /  c 

P F , t   C  C t  1 /  c  1   c  1 /  c  Y F , t  c    1 /  c 

P c , t   C 

Y F , t  c    1   c  
P F , t 
P c , t 

  c C t (                 )Y D , t  c    c 
P D , t 
P c , t 

  c C t (                 )

P c , t   c P D , t 
 1   c    1   c  P F , t 

 1   c  1 
 1   c  
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APÉNDICE B:
Estado Estacionario

Se utiliza la notación de variables sin sub-índices de tiempo para 
nombrar a las variables en estado estacionario. Dado que todas las 
variables son estacionarias, de la ecuación de Euler se obtiene la tasa 
de interés nominal en estado estacionario:

El salario real es igual al inverso del mark up:

Por otra parte los precios relativos se definen como:

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

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

En estado estacionario normalizamos la tecnología igual a uno y por 
tanto la producción doméstica es igual al empleo: 

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

(B1)

(B2)

(B4)

(B5)

(B6)

(B7)

(B3)

 1  i     1 

W 
P D   D  1 

 D 

P c 
P D   c   1   c  P F 

P D 
1   c 1 

 c  1 (            )
P F 
P D  e 

P D  1 
TOT 

L  
 c P D 

P c 
  c W 

P D 
P D 
P c 

1   c P D 
P c 

  c W 
P D 

P D 
P c  

P D 
e 

  c  C  
Y (           ) (           ) (           ) (           )

(           )(           )(           )

C  W 
P D 

P D 
P C  1  L  

Y D  1  L 
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Los activos internacionales netos reales de estado estacionario vienen 
a ser:

(B8)AINR   1 i 
P D 
P C Y D  C 




