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RESUMEN

La presente investigacion caracteriza el comportamiento
macroeconémico de la economia boliviana y prueba el desempefo
de un modelo de Equilibrio General Dinamico (EGD) que extiende la
especificacion neoclasica basica incluyendo el sector gobierno y cuatro
tipos de shocks estocasticos para considerar variables nominales y de
politica fiscal. Se encuentra que Bolivia tiene una volatilidad del producto
baja y un crecimiento explicado en casi un 50% por el aporte del factor
trabajo. En general se pudieron replicar satisfactoriamente los hechos
estilizados de la economia boliviana lo cual respalda la popularidad de
este tipo de modelos. En particular, la simulacién de variables reales y
nominales pudo reproducir la volatilidad y la correlacion con el producto
observados en los datos, sin embargo se debe tener cuidado en su uso
ya que no todos los resultados son robustos con la metodologia de
medicion del componente ciclico de las variables.

Clasificacion JEL: C61, C63, E13, E17, E32

Palabras Clave: Crecimiento Econémico, Ciclos Econémicos.
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I. Introduccion

Los Modelos de Equilibrio General Dinamicos (EGD) se han convertido
en los ultimos 25 afios en una de las principales herramientas para
realizar macroeconomia empirica moderna. A través de ellos se
pueden explicar aspectos relevantes para entender el fendmeno
del crecimiento econémico tales como: i) el analisis de la dinamica
transicional de las economias, ii) los generadores de las fluctuaciones
o ciclos econdmicos, y iii) el comportamiento de economias con
agentes heterogéneos.'

Laprincipalreferenciateérica-empiricaenmodelos de EGD estocasticos
se remonta al laureado trabajo de Kydland y Prescott (1982). En aquel
trabajo, los autores plantean una economia neoclasica simple donde
los agentes toman sus decisiones optimizando intertemporalmente
su eleccién entre consumo y ocio ante shocks tecnoldgicos en la
produccién y un proceso de acumulacién de capital en el cual la
inversion solo es efectivaluego de multiples periodos. Luego de calcular
las reglas de decision de esta economia mediante una aproximacion
Lineal-Cuadratica?, Kydland y Prescott encontraron que un modelo
neoclasico de este tipo es util para explicar las autocovarianzas del
producto real y las covarianzas del componente ciclico del producto
con otras series econdmicas agregadas para la economia de EEUU
(con series posteriores a la Segunda Guerra Mundial).

Sin embargo, el trabajo de Kydland y Prescott es solo el punto de
partida para poder responder preguntas mas especificas. Asi por
ejemplo, una extension directa puede ser alcanzada incluyendo al
sector gobierno y por tanto el efecto de politicas fiscales. Dentro de
los modelos de EGD con politica fiscal se encuentran principalmente:
i) modelos que analizan el efecto del gasto e inversién publica sobre
la generacion del producto, y ii) modelos que analizan el efecto
distorsionante de los impuestos sobre el equilibrio de largo plazo.

1 Una recopilacién sobre Modelos de Equilibrio General puede encontrarse en Chumacero y Schmidt-
Hebbel (2005).

2 La aproximacion Lineal-Cuadratica es un método numérico ampliamente utilizado entre economistas
para generar las reglas de decision de politica alrededor del estado estacionario del modelo dinamico.
En general, en este tipo de modelos no es posible obtener una solucién analitica. Una introduccion
intuitiva a los métodos de resoluciéon de este tipo de problemas puede encontrarse en Adda et al.
(2003). Por otra parte, un tratamiento riguroso se encuentra en Stokey et al. (1989).
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Dentro del primer grupo, una manera sencilla de verificar si es que
la inversion publica es determinante para el crecimiento econémico
puede obtenerse introduciendo el gasto en inversién del gobierno
como factor productivo dentro de la funciéon de produccion de la
economia tal como se desarrolla en Milbourne (2003), o Barro y Sala-
i-Martin (2003), donde se plantean varias especificaciones en las
que el gasto de gobierno puede afectar el producto bajo modelos de
crecimiento enddgeno. La literatura relacionada al segundo grupo de
modelos, que analiza los factores distorsionantes de los impuestos,
es muy fructifera, por ejemplo Benigno y Woodford (2004) analizan
la politica tributaria 6éptima en modelos estocasticos dinamicos con
impuestos distorsionantes sobre el ingreso del capital y del trabajo.
Otras investigaciones como Milesi-Ferreti & Roubini (1998) analizan
los efectos de los impuestos sobre el crecimiento econémico en
modelos deterministicos que consideran la acumulaciéon de capital
fisico y capital humano. Un interesante compendio de los efectos
de distintos impuestos sobre la economia y el crecimiento se puede
encontrar en Baylor (2005). En esta linea, tres documentos relevantes
para la presente investigacion son McGrattan (1991), Cooley y Hansen
(1991) y Bergoeing y Soto (2005), en ellos se introducen modelos de
EGD que requieren la resolucién de equilibrios competitivos, ya que
las distorsiones impositivas planteadas generan escenarios en los
que el equilibrio del planificador central no puede ser alcanzado en un
equilibrio descentralizado.

Los modelos de EGD no solamente permiten analizar el equilibrio
de largo plazo sino también las fluctuaciones en el corto plazo de
la economia. Al incluir términos estocasticos se pueden analizar los
ciclos econdémicos cuyos resultados se centran en los principales
agregados de una economia. Sin embargo, existen distintas
consideraciones que deben ser tomadas en cuenta en lo referente
a la metodologia utilizada para descomponer las variables entre su
componente ciclico y su componente tendencial ya que no existe un
consenso absoluto entre la superioridad de alguno de los métodos. El
uso de una tendencia lineal fue un método popular hasta que Nelson
y Kang (1981) mostraron que el calculo del ciclo mediante esa técnica
implicaria la generacion de un ciclo espurio en una serie que tenga
caracteristicas de un camino aleatorio. Otra técnica ampliamente
usada se basa en la metodologia construida por Hodrick y Prescott,
1997 (HP), la cual aisla el componente ciclico utilizando un filtro que
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extrae una tendencia estocastica. Un problema de este método es
que se debe definir el parametro de la suavidad de la tendencia a
priori, pudiendo generar ciclos econémicos aun cuando estos no estén
presentes en las series originales. Finalmente, dos alternativas al filtro
HP son aquellas desarrolladas por Baxter y King (1999) y Christiano
y Fitzgerald (2003); en ambos casos se propone un filtro de banda.
La diferencia principal esta en que se aisla el componente ciclico
especificando un rango para su duracion. Ante estas alternativas,
Canova (1998) y Gregory y Smith (1996) encuentran que la mayoria de
los hechos estilizados son sensibles al filtro aplicado. Estos resultados
son confirmados en trabajos como Bjgrnland (2000) y Schenk-Hoppé
(2001).

Bajo este contexto la presente investigacion esta dirigida a
contextualizar determinantes simples del crecimiento y actualizar los
hechos estilizados de la economia boliviana, probando posteriormente
el desempefio de un modelo neoclasico que considera shocks
estocasticos en la tecnologia de produccion, la tasa de crecimiento
del dinero, los impuestos y el gasto de gobierno, en la generacion
de los ciclos econdmicos observados en los datos. Considerando
los parrafos anteriores se presentan resultados calculados con tres
distintas metodologias para filtrar las series y obtener el componente
ciclico de variables macroeconémicas.

Los resultados muestran que la tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) de Bolivia es explicada casi en un 1/3 por el residuo
de Solow y que el capital humano, cuya tendencia de crecimiento es
mucho menor que en paises de la region, explica a lo sumo el 10% del
proceso de crecimiento. Por otra parte se encontré que el crecimiento
del producto se distribuye, segun tipo de gasto, fuertemente en
consumo privado y que la inversion es baja y volatil.

La calibracion del modelo de equilibrio general dinamico planteado
permitid reproducir en estado estacionario los elementos de la
economia boliviana antes descritos. Adicionalmente se compararon los
ciclos econémicos simulados contra los actuales en dos dimensiones:
i) la volatilidad vy ii) la correlacion con el producto de los principales
agregados econémicos. En la primera, las series simuladas pudieron
reproducir con significancia estadistica los valores observados, en
tanto en la segunda, los resultados sugieren conclusiones diversas de
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acuerdo al tipo de filtro empleado.

En lineas generales, el modelo explica adecuadamente las variables
reales de la economia de Bolivia y en esa dimensién podria ser un
instrumento util, actualizable, verificable y cuantitativo para definir
reglas de decisidon que en la realidad se transforman en politica
economica.

La estructura del trabajo es como sigue: en la segunda parte se
analiza el desempeno del crecimiento econémico en Bolivia y el
comportamiento ciclico de los principales agregados de la economia;
en la seccion Il se desarrollan los principales supuestos de un modelo
de equilibrio general dinamico que incluye el sector gobierno y variables
nominales. En la seccion IV se calibran los parametros profundos y se
obtienen las reglas de decision de la economia de Bolivia mediante
métodos numéricos. En la quinta seccion se simula la economia
tedrica generada y se determina su ajuste con el comportamiento de
las variables actuales de la economia. Finalmente, en la seccién VI
se plantean las conclusiones del trabajo y se sugieren extensiones
tedricas y empiricas.

II. Descripcion de la economia boliviana

La validez de los modelos de EGD estocasticos en economias en
desarrollo como la economia de Bolivia no ha sido probada con
amplitud. En la literatura revisada existen pocos estudios especificos
para Bolivia. Por ejemplo, Quiroz et al. (1991, p. 94) analizando el
comportamiento de modelos calibrados para Bolivia, Perd y Chile
encuentran que “...los modelos considerados fueron capaces de
producir predicciones relativamente razonables...”. Por otra parte
Machicado (2006) especifica, calibra y simula un modelo para medir el
efecto de la dolarizacion sobre el bienestar a través de la determinacion
de politicas fiscal y monetaria 6ptimas. Investigaciones como las de
Bergoeing et al. (2005) y Chumacero y Fuentes (2005) demuestran
que los modelos de EGD estocasticos también son aplicables a
economias pequefas y pueden ser Utiles para responder preguntas
especificas de politica monetaria, fiscal o comercial.

Bajo este contexto ésta seccidon desarrolla dos elementos para la
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especificacion de un modelo de ciclos econémicos: i) una primera
aproximacion a los determinantes del crecimiento y ii) la cuantificacion
de la sensibilidad de los ciclos econdmicos del PIB a su metodologia
de calculo. El primer elemento descompone la incidencia de los
factores productivos en el crecimiento del producto, y a su vez como
el crecimiento es distribuido en las cuentas del gasto. El segundo
elemento cuantifica los ciclos econémicos del PIB y otros agregados
econdémicos mediante distintos enfoques con el fin de obtener
descripciones robustas a la metodologia empleada. A continuacion se
describen ambos.

I1.1 Determinantes del crecimiento.

Una aproximacion aceptada para medir los determinantes del
crecimiento se basa en su descomposicion segun el aporte de los
factores productivos que lo generan. Especificamente este enfoque
calcula lo que se conoce como el residuo de Solow y la contribucion
de otros factores productivos al crecimiento.®

En primer lugar se asume una funcion de produccion del tipo:
Y=F(4,K,L) (1)

Donde Y representa el producto, 4 el factor tecnolégico conceptualizado

de manera amplia, K el stock de capital de la economia y L el stock

de trabajo.

La ecuacion (1) implica que la tasa de crecimiento del producto puede

expresarse como:
Y . (EK\(K) (FL\(L
L _ S g = )
Y g{YNKHYMLJ @

3 Una explicacién tedrica y aplicacién empirica extensa se puede encontrar en Barro y Sala-i-Martin
(2004, Cap. 10).
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Donde g‘s(F;A]-(j] . Si todo el ingreso asociado al producto es

atribuido al capital y al trabajo, el calculo del residuo ¢ se reduce a:

= o [K)qesy (£
S R

En caso de que (1) tome la forma de una funciéon Cobb-Douglas con
rendimientos constantes a escala, los términos s, y (1-s,) representaran
el término exponencial del capital y del trabajo respectivamente. El
término g representa una coleccién de factores que podrian afectar la
eficiencia de la economia, a saber: la tecnologia, la calidad del gobierno,
la fortaleza de las instituciones y/o factores culturales. Muchos estudios
enfatizan que uno de estos factores no considerados explicitamente, y
que debiera ser incluido pues afecta la descomposicion de los ingresos
generados por el producto, es el capital humano. En este contexto se
puede reescribir la ecuacion (3) de la siguiente forma:

N S S N A NN 4
gH_Y Sk (K] (I=s¢) (Lj (I=s4) (Hj 4)

Donde H es una medida del capital humano. El calculo de las
ecuaciones (3) y (4) para la economia de Bolivia utilizé la siguiente
informacion anual para el periodo 1990-2005: se consider6é a Y como
el PIB medido a precios constantes de 1990; el stock de capital K fue
calculado extendiendo la serie de Cupé et al.(1995) para Bolivia por
el método de inventario perpetuo; debido a que no existe para Bolivia
una serie larga anual de empleo, el factor trabajo L se aproximo por la
Poblacion Econémicamente Activa (PEA)* y para el capital humano
H se consideraron dos aproximaciones, la primera, los afios promedio
de escolaridad para la poblacién mayor a 19 afos, y la segunda,
un indice como el propuesto en Collins (1996) donde para grupos
con distinto nivel de escolaridad se pondera el efecto por el salario
recibido.® Adicionalmente se consideré un valor de s, = 1/3 constante

4 Una justificacion para usar esta variable en economias en desarrollo se encuentra en Nehru y
Dhareshwar (1993).

5 Se utilizé informacién a nivel de Encuestas de Hogares para el periodo 1986- 2002. El efecto de
un afio adicional de escolaridad sobre el salario fue tomado de Psacharopoulos y Patrinos (2002).
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en el tiempo, lo cual seria consistente con la evidencia encontrada por
Gollin (2002) y con literatura relacionada con el tema.

Los resultados de las estimaciones de g y g, (Tablas 1 y 2) indican
que cerca de la mitad del crecimiento del producto es explicado por el
crecimiento en el factor trabajo. La acumulacion del stock de capital
fisico solamente explicaria un 15% del crecimiento promedio de la
economia. En los casos en que se consideran medidas alternativas
de capital humano, éstas no consiguen reducir el residuo de Solow de
manera convincente lo cual sugiere que se deberia tomar en cuenta
explicitamente otros factores que afecten el crecimiento.

Tabla 1: CALCULO DEL RESIDUO DE
SOLOW (Promedio 1990-2005)

Crecimiento g é m g H2
PIB

3,53%  1,34%  1,01%  1,26%

Tabla 2: INCIDENCIA DE LOS FACTORES DE
PRODUCCION EN EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
(1990-2005)

Especificacién K L H; H:> Residuo
g 15,0%  46,9% 38,0%
&u 150%  46,9%  9,5% 28,5%
Zu 150%  46,9% 22%  35,8%

Los resultados de las Tablas 1 y 2 son similares a aquellos calculados
en Loayza et al. (2004). En aquel trabajo se encuentra que el residuo
de Solow para Bolivia, tomando tres alternativas para calcularlo,
representa entre 32% y 42% del crecimiento del producto para el
periodo 1990-2000.

Por otra parte, se analizé la descomposicion del crecimiento del producto
segun tipos de gasto. De los resultados (presentados en la Tabla 3)
se concluye que: el crecimiento promedio anual del PIB de Bolivia
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igual a 3,66%? fue distribuido fuertemente en crecimiento del consumo
privado (cerca de 2/3 del total); las cuentas de apertura comercial
(exportaciones e importaciones) tomadas de manera separada, son
la segunda y tercera cuenta en importancia; sin embargo dado que el
saldo de la balanza comercial es relativamente equilibrado, su efecto
conjunto es menor; las variables con mayor volatilidad (excluyendo
los inventarios) ordenadas segun el coeficiente de variacion son: la
inversion, las importaciones, las exportaciones, el gasto publico y el
consumo privado.

Tabla 3: BOLIVIA: INDICADORES DE LA INCIDENCIA EN EL
CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN TIPO DE GASTO (Periodo 1989-2006)

Desviacion | Coeficiente
Tipo de Gasto Media En %
Estandar Variacion

PIB (Crecimiento) 3,66 100% 1,40 0,38
Gasto de Consumo Final de la

0,35 9,6% 0,15 0,43
Administracién Publica
Gasto de Consumo final de los

2,28 62,3% 0,78 0,34
Hogares e IPSFL
Variacién de Existencias -0,08 2,2% 1,06 -13,48
Formaciéon Bruta de Capital

0,61 16,7% 2,45 4,01
Fijo
Exportaciones de Bs. y Ss. 2,02 55,2% 1,92 0,95
Importaciones de Bs. y Ss. 1,52 41,5% 2,65 1,74

11.2 Los ciclos economicos.

En esta seccidon se analizara el comportamiento ciclico de los
principales agregados econdmicos de Bolivia enfatizando su
relacion con el PIB. Las series estudiadas son: el PIB, el gasto de

6 Segln datos de la CEPAL, para el periodo 1990-2005, Haiti tuvo la menor tasa de crecimiento
promedio anual de Latinoamérica (-0,06%), mientras que Chile fue el pais con mayor crecimiento
(5,77%). Con aquellos datos Bolivia se encuentra en la mitad superior de la tabla.
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consumo de las familias, el gasto en inversion publica y privada, y el
gasto publico, todos ellos medidos en miles de bolivianos de 1990;
el empleo y la inflaciéon. Todos los datos cuentan con informacién
trimestral para el periodo 1990-2006, excepto el empleo donde se
pudo rescatar una serie trimestral sélo para el periodo 1995-2005.

Las primeras cuatro variables fueron tratadas de la siguiente manera:
primero se calculd su valor por trabajador dividiéndolas entre el
total de la fuerza laboral para el respectivo trimestre, en segundo
lugar se desestacionalizaron con el filtro X12 Arima, el tercer paso
fue convertir los valores a logaritmos naturales, y finalmente, se
descompusieron las series en su componente tendencial y su
componente ciclico.” La variable empleo fue desestacionalizada
y convertida a logaritmos antes de ser descompuesta en sus
componentes ciclico y tendencial, mientras que la tasa de inflacidon
solamente fue desestacionalizada. Para las primeras cinco variables
las series del componente ciclico se pueden interpretar como la
desviacion porcentual respecto a su tendencia.

La descomposicion de las series fue realizada utilizando cinco
distintas metodologias: a partir del calculo de una tendencia
lineal y una tendencia cuadratica en los datos, utilizando el filtro
desarrollado por Hodrick y Prescott (HP)?, el filtro propuesto por
Baxtery King (BK) [Baxter & King, 1999]y finalmente aquel propuesto
por Christiano y Fitzgerald (CF) [Christiano & Fitzgerald, 2003]. La
ventaja de las dos ultimas aproximaciones es que permiten reflejar
empiricamente la definicién tedrica de un ciclo econdmico aislando
aquellas fluctuaciones que no responderian a los intervalos de
tiempo que comprende este concepto tedrico®.

7 Para las cuatro variables se probaron tres especificaciones alternativas en las cuales el componente
ciclico fue calculado con la variable en niveles, con la variable por trabajador y con la variable per
capita. La correlacion entre las series calculadas en todos los casos estuvo sobre 0,99. Se eligié
reportar solamente el caso de la variable por trabajador.

8 Una explicacion tedrica y practica para aplicar el filtro HP se puede encontrar en Heer et al. (2005).
La referencia original se encuentra en Hodrick y Prescott (1997).

9 En la especificacion de los filtros BK y CF se utilizé un band pass de 6 a 32 trimestres lo cual es
consistente con el concepto de ciclo econémico utilizado por el NBER.
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Tabla 4: BOLIVIA: VOLATILIDAD DEL COMPONENTE CiCLICO DE LOS
PRINCIPALES AGREGADOS ECONOMICOS

Volatilidad*
Tend. Tend”2 HP BK CF
Producto 2,12 2,92 1,17 0,64 0,71
Consumo 2,17 2,63 1,563 0,64 0,75
Inversién 19,52 19,72 10,82 7,89 8,75
Gasto de Gobierno 4,24 4,56 4,02 1,30 1,52
Empleo 2,65 2,63 2,37 0,82 0,92
Inflacién 1,61 1,61 1,61 1,61 1,61

Volatilidad Respecto a la Volatilidad del PIB

Tend. Tend"2 HP BK CF
Producto 1 1 1 1 1
Consumo 1,02 0,90 1,31 1,00 1,06
Inversién 9,21 6,75 9,25 12,33 12,32
Gasto de Gobierno 2,00 1,56 3,44 2,03 2,14
Empleo 1,25 0,90 2,03 1,28 1,30
Inflacién 0,76 0,55 1,38 2,53 2,28

+ La volatilidad esta calculada como la desviacién estdndar expresada como porcentaje.

En las Tablas 4 y 5 se reflejan la volatilidad de las series y las
correlaciones entre el ciclo de la serie del producto y el ciclo de los
demas agregados econdmicos. Los resultados demuestran que las
distintas metodologias para eliminar la tendencia de las series no
son robustas entre si.

Tabla 5: BOLIVIA: CORRELACION DEL PRODUCTO CON EL COMPONENTE
CICLICO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS ECONOMICOS

Tend Tend"2 HP BK CF
Producto 1 1 1 1 1
Consumo 0,63* 0,78* 0,44* 0,51* 0,54*
Inversion 0,80% 0,85* 0,51*% 0,52* 0,53*
Gasto de Gobierno 0,40% 0,53* 0,43* -0,20 -0,15
Empleo 0,21 0,18 0,33% 0,8*% 0,75%
Inflacién -0,16 -0,32* -0,05 0,11 0,08

* Significativo al nivel de confianza del 5%.
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De los resultados de la Tabla 4 se puede concluir que la volatilidad del
producto es relativamente baja en comparacién con otros paises, por
ejemplo la volatilidad del PIB de Chile es de 2,20 (periodo 1986-2000),
mientras que Cooley y Hansen (1995) reportan un valor de 1,72 para
EEUU (periodo 1954-1991); en ambos casos son valores calculados
utilizando series tratadas con el filtro HP. En parte, la baja volatilidad
del producto en Bolivia también responderia a las bajas tasas de
crecimiento, lo cual no genera aceleraciones ni cambios intensivos
alrededor de la tendencia, y a que este crecimiento bajo es explicado
casi en el 50% por la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo, la
cual crece en una senda que se desvia muy poco de su tendencia.
Otros estudios para multiples paises latinoamericanos respaldan este
particular resultado de la economia boliviana. Asi por ejemplo Jacobo
(2002) compara la volatilidad del producto para Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay en el periodo 1970-1997 y encuentra
que la volatilidad del producto en Bolivia es la mas baja entre estos
paises. Quiroz et al. (1991) para datos trimestrales entre 1980 y 1990
encuentran que la volatilidad del Producto de Bolivia representa 0,6
veces la medida similar del Peru. En general, los resultados empiricos
suelen apoyar que los ciclos econémicos son mas volatiles en paises
en desarrollo que en paises desarrollados, sin embargo esta diferencia
no seria sustancial. Rand y Tarp (2002) encuentran que los ciclos del
producto serian en promedio 15% mas volatiles en paises en desarrollo
respecto a paises desarrollados, y que a su vez, las caracteristicas del
ciclo en los primeros es mas diversa que en los segundos. Es decir que
los paises industrializados tienen un comportamiento mas uniforme.

El consumo privado tiene una volatilidad ligeramente mayor al
producto, y esta asociado positiva y significativamente con éste. Una
aproximacion visual de las series (Grafico 1) permite inferir que tanto
el producto como el consumo privado fueron mucho menos volatiles
a partir del afio 2000. Tomando los resultados de los modelos de
crecimiento neoclasicos, se esperaria que el consumo tuviera una
volatilidad menor a la del producto, sin embargo debe considerarse
el hecho de que el consumo privado no pudo ser desagregado entre
consumo de bienes durables y no durables como sugieren Cooley y
Prescott (1995), ya que los bienes durables serian varias veces mas
volatiles que los bienes de consumo no durables.

La variable inversién, que considera tanto la inversion publica como
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privada, es la serie mas volatil de todas y sigue claramente la misma
senda del producto. Esto se respalda por la alta correlacion entre ambas
series, la cual es la mas alta entre todo el grupo. El gasto publico,
definido como el consumo realizado por el gobierno excluyendo los
gastos de capital, tiene una volatilidad equivalente entre 2 y 3 veces
la volatilidad del producto y también tiene una correlacion positiva y
significativa con el componente ciclico del PIB. Es interesante notar
que tanto en Bolivia como en Chile, después de la inversion, el gasto
publico es la variable mas volatil entre los componentes del PIB por
el lado del gasto. La variable empleo fue construida a partir de dos
variables: el indice de empleo reportado por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) y el numero de horas trabajadas semanalmente
también reportado por esta entidad. Se supuso que semanalmente
una persona tiene 100 horas disponibles para trabajar, por lo cual
la cota superior que podria alcanzar el indice de empleo es igual a
100. En general, el numero de horas trabajadas semanalmente se
encuentra alrededor de 43. La volatilidad del empleo esta entre una y
dos veces la volatilidad del producto y esta asociado positivamente con
éste, es decir que a mayor nivel de empleo existe mayor producto y/o
viceversa, notando que la asociacién no implica causalidad en ningun
sentido. Finalmente respecto a la inflacion, la asociaciéon entre ésta y
el producto es menos clara y no se pudo encontrar evidencia de una
correlacion significativa robusta entre ambas variables. En cuanto a la
volatilidad de la serie, ésta se redujo paulatinamente a partir del afio
2000.

En general los filtros para descomponer las series afectan los resultados
de la medida de volatilidad cuantitativamente pero no cualitativamente.
El calculo de la volatilidad de las series como proporcién de la volatilidad
del producto de la Tabla 4 refuerza esta afirmacion. En el caso de las
correlaciones con el producto, las series de inversién, consumo privado
y empleo presentan resultados robustos al filtro en cuanto a signo
pero no magnitud, mientras que los resultados asociados al gasto de
gobierno y la inflacién se contradicen segun el filtro aplicado.

Enestaseccionse analizaron las principales caracteristicas cuantitativas
del componente ciclico de variables macroeconémicas de la economia
boliviana. Los signos de la correlacion de las variables con el producto
no resultan atipicos a los que presentan economias emergentes (como
Chile) o economias desarrolladas (como EEUU), y son consistentes
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con lo que predice la teoria econdmica. Los resultados, utilizando
distintas metodologias de calculo, son consistentes en sefalar que
la inversion y el consumo son los componentes con mayor y menor

volatilidad, respectivamente.
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Grifico 1: CONTRASTE DE DISTINTOS CALCULOS DEL CICLO

Fuente: Elaboracion Propia
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Tomando en cuenta los resultados de la contabilidad del crecimiento, y
de la seccién descriptiva de los ciclos econdémicos, es posible afirmar
que elementos como el gasto publico o variables monetarias podrian
ser una alternativa para mejorar el ajuste ciclico de los datos con la
teoria. En lo que sigue de la investigacion se propone un modelo
tedrico que pueda generar procesos como los observados en la
realidad, ya que es claro que las economias enfrentan desviaciones a
sus tendencias de largo plazo, y que conocer los procesos generadores
de estas desviaciones permite cuantificar los efectos de las politicas
implementadas.

I11. El modelo y la metodologia

En los ultimos afios, el interés por generar modelos que permitan
evaluar las politicas fiscal y monetaria en un contexto combinado han
tenido bastante aceptacion. Algunos de los primeros esfuerzos en este
sentido se deben a Cooley y Hansen (1989, 1991, 1995 y 1997). En
ellos, los autores resuelven modelos de EGD estocasticos mediante
una aproximacion Lineal-Cuadratica (LQ) evaluada en la vecindad del
estado estacionario del problema de optimizacién dinamica. En todo
caso, el método LQ no es el Unico método existente para resolver este
tipo de modelos, otros métodos numéricos han recibido atencion como
la aproximacion Log-Lineal [Uhlig, 1999] o el método de Perturbacion
popularizado por Schmidt-Grohé y Uribe (2004).° En la presente
investigacion se utilizara una aproximacién de primer orden del método
de perturbacion.

A continuacién se detallan los principales elementos del modelo
tedrico que siguen de cerca los trabajos de Cooley y Hansen (1991) y
Bergoeing y Soto (2005).

El agente representativo. La economia estd conformada por un
continuo de individuos idénticos que viven infinitamente y que estan

10 Las principales condiciones de los algoritmos numéricos en este tipo de técnica pueden
encontrarse en Judd (1998). La aproximacion de segundo orden del método de perturbacion es una
técnica superior para el andlisis de bienestar.

11 Resuelto mediante cédigo en MatLab del proyecto DYNARE. La aproximacioén de primer y segundo
orden no presentan diferencias importantes en cuanto a los resultados de este trabajo. En el Apéndice
A se resumen los principios del método de perturbacion.
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dotados en el periodo 0 por K, unidades per capita de capital y una
unidad de tiempo en cada periodo que puede ser utilizada entre la
eleccioén de ocio y trabajo.

El agente representativo maximiza intertemporalmente una funcion de
utilidad descontada del tipo:

maxEZﬁ’ {alogclt +(1-a)log(c,, +7zg,)—7ht)} , 0<p<l1 ®)
1=0

Donde c¢,, es el consumo per capita en el periodo ¢ de un bien que
requiere ser comprado en efectivo,c,, es el consumo per capita en el
periodo ¢ de un bien que puede ser comprado al credito, g, es el gasto
de gobierno per capita y /, es la cantidad de trabajo per capita de cada
familia, # es el factor de descuento intertemporal, o la ponderaciéon
relativa de la utilidad proporcionada por el consumo realizado en
bienes al crédito y bienes comprados en efectivo, = el peso relativo de
la utilidad proporcionada al individuo por el gasto de gobierno y y una
medida de la intensidad de la desutilidad generada por el trabajo.

Las familias. Reciben ingresos generados por el capital y el trabajo,
los cuales son utilizados para financiar consumo, inversion de capital
adicional o para mantener dinero. Las familias estan sujetas a una
restricciéon presupuestaria del tipo:

m,, m, T
LS(Wthz_'_r;kt)"__tJ’_—t (6)

(A+7,)(c, +cy ) +i, +
)2 b D

Donde 7, es la alicuota del impuesto al consumo en el periodo ¢,
i, la inversion per capita realizada por la familia en el periodo ¢, m,
representa los saldos de dinero mantenidos por la familia en el periodo
t, p, es el nivel de precios de la economia, w, los salarios per capita de
cada hogar (por unidad de trabajo), k el stock de capital per capita de
cada hogar, y finalmente 7| las transferencias per capita nominales del
gobierno a los hogares.

La restriccion de efectivo. Como se mencioné mas arriba, existe un
tipo de bienes de consumo que solo puede ser comprado en efectivo,
esta caracteristica del modelo garantiza que el dinero sera valorado en
equilibrio.

(+7)pc, =T +m, @)
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La ecuacion (7) indica que el bien de consumo ¢, debe ser adquirido
con tenencias de dinero m o bien con las transferencias nominales del
gobierno T.

La firma. El producto de la economia es generado por una empresa
competitiva representativa que utiliza dos insumos: el capital y el trabajo.
La tecnologia de produccién de esta empresa tiene rendimientos
constantes a escala y es del tipo Cobb-Douglas.

Y =e"K'H™ , 0<0<] 3)

Y es el producto per capita del conjunto de la economia en el periodo ¢
y se reparte en una proporcion 6 a retribuir al stock de capital per capita
de toda la economia™ y en una proporcion (7 - ) al stock de trabajo per
capita de toda la economia. Ademas la produccion puede ser afectada
por shocks tecnolégicos exdgenos estocasticos (e7).

La empresa maximiza sus beneficios cuando el valor de la productividad
marginal de sus factores iguala a su retribucion. Las condiciones para
que esto se cumpla son:

0
K

= — il L 9

w, =(1-0)e [H] 9

t

1-6

I H
r =0e” ?t (10)

t

Donde w, es la retribucion al factor trabajo (o salario), mientras que
r, representa la retribucion al capital (o tasa de retorno). Se supone
ademas que la firma puede acumular capital segun la siguiente ley de
movimiento de acumulacion:

k., =(1-08)k +i (11)

Condicién que se cumple de igual manera para el stock de capital per
capita de toda la economia.

12 Nétese que k, representa el stock de capital per capita de una familia en particular mientras que X,
representa el stock de capital per capita de toda la economia. La aclaracion es valida para todas las
variables que tienen un componente en mayusculas y otro en mindsculas.
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=(1-9)K, +1, (12)

El gobierno. El gobierno financia una secuencia de gastos emitiendo
moneda y recaudando impuestos.

p1g1+T;:Trpt(clt+021)+Mz+l_M1 (13)

La emisibn monetaria esta regida por un proceso de crecimiento
exponencial del tipo:

M, =e"M, (14)

Finalmente la economia debe cumplir la identidad que iguala el
producto con los diferentes tipos de gasto:

¢, +c, +i+g, :eZ*K,gH,"g (15)

Se supone ademas que la tecnologia de produccién, la tasa de
crecimiento del dinero, el gasto de gobierno y la alicuota de impuestos,
son generados por procesos auto-regresivos de orden 1 que contemplan
shocks exdgenos generados por variables estocasticas del tipo:

z,=(1-p.)Z+p.z, +&, (16)
to =(1=p, ) B+ pu, +él, a7
g =(1-p,)8+p.8 +55 (18)
t.,=(1-p,)T+p.1,+¢, (19)

Donde x representa la media de largo plazo de la variable x y p_es
un parametro constante de la ley de movimiento de x - ¢*, sigue una
distribucion normal con media 0 y varianza finita V.

El problema de optimizacién descrito puede ser planteado en una
ecuacion de Bellman segun el principio de optimalidad. Para poder
utilizar este instrumento es necesario que se cumplan dos requisitos
fundamentales: estacionariedady existencia de un factor de descuento.
Dado que la especificacion cuenta con un factor de descuento (5),
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se redefiniran las variables no estacionarias para dotarlas de esta
caracteristica. De esta manera se redefinen:

= (20) b =L @1)

Con el cambio de variables, el problema a resolver puede expresarse
como:

1 1-a)l log(1-#
V(eoiiit g K ki) = max [aloge, +(1-a) 0g(¢; +78) + 7 log( )] 22)
+PV (2,7, g K k)
sujeto a:
1Dy (12)
(16) a (19)
m+e’ —1( t .om'
¢y =———| — |+ w(z,K,H)h+r(z, K, H)k—g—-i——  (23)
p-et \l+71 p
Ao
o[ ) 1 o
p-e’ 1+7
I1=1(z,u,7,8K,1) (25)
H:H(z,,u,r,g,K,l) (26)
p zﬁ(z,y,r,g,K,l) 27)

Donde la ecuacion (24) se obtiene sustituyendo el cambio de variables
(20)y (21)en (7). Porotra parte la ecuacion (23) se calcula despejando 7,
de (13) y sustituyendo este valor en (6). Adicionalmente se reemplazan
los valores de (9) y (10) en (13) y el valor de ¢, calculado en (24).

El equilibrio competitivo de esta economia se resuelve hallando las
funciones (25), (26) y (27) donde se cumple ademas que:

I=1(z,u,7,8,K,K,1)=i(z,1,7,8,K,k,1)  (28)
H=H(Z,,Ll,z',g,K,K,l)=h(Z,,u,r,g,K,k,l) (29)
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Por el principio de optimalidad se pueden suprimir los subindices de
tiempo. Las variables marcadas por el simbolo prima (‘) representan
variables futuras, mientras que las variables sin el simbolo prima son
variables actuales.

El problema planteado no tiene una solucién analitica conocida pero
puede aproximarse una solucion mediante métodos numeéricos.
Como se menciond anteriormente la propuesta de solucién aproxima
linealmente las reglas de decision alrededor del estado estacionario
del sistema dinamico.

En la siguiente secciéon se determinaran los parametros profundos
del modelo en base a informacién para la economia boliviana. Este
proceso es fundamental para particularizar los resultados dentro del
contexto de una economia especifica.

IV. Calibracion y aproximacion de las reglas de politica

Los modelos de EGD requieren la determinacion de los valores de los
parametros que caracterizan la economia y que se suponen estaticos
en el tiempo. En el caso particular del modelo expuesto en la anterior
seccion, se necesita establecer valores para 0, o, f, 7, y, &, Z, i1, &, 7, p.,

Pu PV Py

En general estos valores se derivan de las condiciones de optimalidad
del modelo y de los equilibrios en estado estacionario de las variables.
De esta manera, para determinar el valor de f se utilizo la condicion de
Euler para el consumo, la cual en estado estacionario implica que se
cumpla que:

p-A+r)=1 (30)

En este caso se tomaron los valores promedio de la tasa de interés
real anual para el periodo 1987-2004 de los DPF en moneda nacional,
extranjera y con mantenimiento de valor. Los calculos implican valores
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de S enelrango (0,92-0,94), que son equivalentes a valores trimestrales
entre (0,98-0,985)".

El valor de ¢ fue calculado de la ecuacion:

y_1=B01-5)
By/k)

La ecuacion (31) es una derivacion de la condicion de primer orden
(CPO) del consumo evaluada en estado estacionario. El valor de ¢ se
establecié en 1,1% trimestral, consistente con el estado estacionario
de lainversion I =6 K." La relacién K/ Y para datos trimestrales para el
periodo 1990-2005 fue en promedio igual a 13, lo que implica un valor
de 6=0,35. En este sentido los datos son consistentes con la literatura
relacionada, que propone un valor constante alrededor de 1/3.%
Trabajos como el de Bernanke y Gurkaynak (2001) son consistentes
con este valor para Bolivia.

€2))

El parametro y se calibré de tal manera de calzar el valor en estado
estacionario de /#=0,43. Este valor se obtuvo suponiendo 100 horas
disponibles semanalmente por trabajador. Los datos de las horas
promedio/semana por trabajador en su actividad principal para los
afos 1999-2003 fueron tomadas del INE. Con esta informacién el valor
del parametro calibrado es y =3,08.

El valor de x, el cual representa la intensidad en que el gasto de
gobierno es considerado como sustituto del consumo privado, puede
ser calculado basandonos en la ecuacién de Euler que agrega el
consumo al crédito y en efectivo, e incluye el gasto de gobierno en la
funcion de utilidad:

U,(Ct) =1+r 5_ Crai +7th+1 (32)

pU(c,,)) o ﬁ(ct +7rgt)

13 Dado que se deberia utilizar una tasa de interés libre de riesgo para el calculo de este valor, se
descartd el uso de la tasa de interés real de las Letras del Tesoro, dado que tienen una rentabilidad
muy alta que deberia estar asociada a un riesgo implicito. El valor 0,985 es practicamente el mismo
al propuesto por Machicado (2006) para la economia boliviana.

14 En el trabajo de Cupé (1995) los valores supuestos de depreciacion segun tipo de bien de capital,
implican una depreciacion anual alrededor del 4,6%.

15 Desviaciones mayores con respecto a este valor podrian explicarse por errores de medicion en las
cuentas nacionales, [Gollin, 2002].
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Laecuacion (32) fue estimada por el Método Generalizado de Momentos
(GMM por sus siglas en inglés) utilizando como instrumentos rezagos
de las series de consumo y gasto de gobierno. El valor del coeficiente
7 es igual a -1,85, lo cual sugeriria que el gasto de gobierno no seria
considerado como un “bien” por los consumidores.

El valor de «a se fij6 en 0,8. Los primeros momentos del modelo no
son muy sensibles a este valor, por lo cual esta magnitud pareceria
razonable considerando que para Chile, Bergoeing y Soto (2005) y
para EEUU, Cooley y Hansen (1995) calculan valores de 0,75 y 0,84
respectivamente.

Finalmente, como se mencion6é en la seccién anterior, el modelo
considera cuatro variables que se generan por shocks exdgenos
estocasticos. La estimacion de la ley de movimiento de estas variables
sigue un proceso AR(1). A continuacién se describen los pasos
realizados para estimar los parametros de tales procesos estocasticos.

Para calcular los parametros de movimiento del crecimiento del dinero,
se tomd en cuenta que:

Q

M M
H t+1 = :ln 1+1 33
W A [—M j (33)

t t

Por tanto la especificacion a estimar es:

M M M
In —’“]:(l—p )ln(—’“j—l—p 1n[—fj+g/; (34)
(Mt g Mt g Mt—l !

La ecuacion es equivalente a:

Aln(M,, )= (l—pﬂ)ln[]\]/\[/}+l J+ pAIn(M,)+el, (35)

t

En los casos del gasto de gobierno per capita g y la alicuota de los
impuestos 7, la estimacion de las ecuaciones (18) y (19) es directa,
mientras que los parametros de la ley de movimiento de los shocks
tecnoldgicos fueron ajustados para concordar con la volatilidad
observada del producto. Los resultados de estos calculos se resumen
enlas Tablas 6 y 7.
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Tabla 6: ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE LOS PROCESOS

ESTOCASTICOS
Variable X P, Significancia
Shock Tecnolbgico™ -0,35 0,90
Crecimiento del Dinero 0,03 0,25 0,210
Consumo del Gobierno 0,14 0,30 0,040
Alicuota de Impuestos 0,13 0,84 0,000

* En este caso se calibraron los pardmetros para coincidir el segundo momento

del modelo con el observado.

Tabla 7: DESVIACION ESTANDAR DE LA INNOVACION
DE LOS SHOCKS EXOGENOS

Variable z H g T

Desviacién Estandar 0,0016 0,016 0,0018 0,0093

En la Tabla 8 se resumen los demas valores de los parametros
calibrados en este apartado, mientras que la Tabla 9 contrasta el ajuste
del modelo evaluado en estado estacionario con el comportamiento
promedio de las series reales para Bolivia durante el periodo 1990-
2005.

Tabla 8: CALIBRACION DEL MODELO

Parametro Valor
0 0,35
0 0,01
Y] 0,98
/4 3,08
T -1,85
o 0,80
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Tabla 9: RATIOS EN ESTADO
ESTACIONARIO COMPARADOS CON
EL COMPORTAMIENTO DE LAS
SERIES PARA BOLIVIA (1990-2005)

Observado Simulado
cly 0,73 0,73
1Y 0,11 0,11
GlY 0,16 0,15

En base a estos resultados se calculd la aproximacion lineal de la
senda de equilibrio mediante el método de perturbacién. Se calcularon
dos posibles especificaciones para el modelo, la primera en la que sélo
se considera el shock tecnoldgico, y la segunda donde se consideran a
la vez los 4 shocks estocasticos planteados.

La determinacion numérica de las reglas de politica es un paso
intermedio necesario para evaluar si ésta economia ficticia podria
reproducir el comportamiento observado de una economia en desarrollo
como la boliviana. En la siguiente seccion se realiza esta comparacion.

V. Simulacion

El proceso de simulacion se generd utilizando dos especificaciones.
En la primera se consider6 el gasto de gobierno, la presion tributaria
y la tasa de crecimiento del dinero como constantes y por tanto
solamente se simulan los efectos del shock tecnoldgico. En la segunda
especificacion los cuatro shocks y sus procesos AR(1) son tomados en
cuenta. Los resultados para las dos especificaciones se encuentran en
la Tabla 10.

De las dos especificaciones consideradas, la segunda refleja
mayor proximidad con los datos de la economia boliviana. En esta
especificacion las volatilidades del producto, el consumo, el gasto
de gobierno y la inflacién siguen muy de cerca los resultados de las
series actuales de Bolivia, en tanto el modelo subestima la volatilidad
observada del empleo y la inversion. Estos resultados son robustos al
tipo de filtro utilizado. Por otra parte, la simulacién de las correlaciones
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contemporaneas con el producto practicamente en todos los casos se
encuentran dentro de la banda de confianza que considera el error
muestral de los datos observados (al 95%). El Grafico 2 presenta
aquellos resultados.

Tabla 10: COMPARACION DE LA SIMULACION DEL MODELO

CON LOS DATOS
Datos Observados Bolivia Modelo
1

HP BK CF
Volatilidad (en %)
Producto 1,17 0,64 0,71 0,70 0,64
Consumo 1,53 0,64 0,75 0,35 0,65
Inversién 10,82 7,89 8,75 4,76 6,58
Gasto de Gobierno 4,02 1,30 1,52 -- 1,33
Empleo 2,37 0,82 0,92 0,51 0,54
Inflacién* 1,61 1,61 1,61 0,09 1,61
Correlacion Contemporanea con el Producto
Producto 1 1 1 1 1
Consumo 0,44 0,51 0,54 0,68 0,51
Inversién 0,51 0,562 0,563 0,93 0,52
Gasto de Gobierno 0,43 0 -0,15 0,16
Empleo 0,33 0,8 0,75 0,64 0,51
Inflacién* -0,05 0,11 0,07 -0,51 -0,03

* Indica que el valor simulado se encuentra dentro del 95% del rango de confianza

del error muestral en las correlaciones observadas.

+ Los datos observados son estacionarios, por tanto no se aplic6 ningun filtro.
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Grifico 2: CORRELACION DEL PRODUCTO CON LAS DEMAS SERIES
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Fuente: Elaboracion Propia

Adicionalmente, se calculd el estadistico de un Test Tipo Wald basado
en Christiano y Eichenbaum (1992) para verificar si la diferencia
entre las volatilidades observadas y simuladas es estadisticamente
significativa. Los resultados resumidos en la Tabla 11 muestran que,
salvo el empleo, las volatilidades de las variables se encuentran bien
representadas por el modelo.

Tabla 11: TEST TIPO WALD SOBRE LAS VOLATILIDADES
SIMULADAS POR EL MODELO

HP BK CF

Incluye Volatilidad 0,00 0,00 0,00

Empleo Volat.  Respecto al 0,00 0,00 0,00
Producto

Sin Volatilidad 0,00 0,47 0,13

Empleo Volat. Respecto  al 0,00 0,54 0,54
Producto

Se reporta el P value para la hipétesis nula de que los datos simulados

son iguales a los observados.
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Finalmente y asumiendo que el modelo es un buen representante
de los datos, se analiz6 la respuesta de las variables enddgenas (el
producto, el consumo, la inversién y el empleo) ante un shock unico de
las variables exdgenas (la tecnologia, la tasa de crecimiento del dinero,
la generacion de impuestos y el gasto publico). El Grafico 3 muestra las
funciones de impulso - respuesta ante cada shock por separado.

Grifico 3: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA

Shock Tecnolégico Shock en la tasa de Crec. del Dinero

0,020 0,020

0,015 '\
0.015 T~ 0,010 1
0,010 \.’ — 0,005

ey 0,000

Y\ -, ’

0,005 ‘\ob -0,005 1, S5 T 9 T 1315 1719
N et -0,010
e )

0,000 p— oo H.

©eE$3R5252858% 8 el [
-0,005 - -0,020

eeseee Producto = == Consumo === Producto === (Consumo
=== Inversién e Fmpleo === nversién e Empleo
Shock en el Gasto Ptblico Shock en los Impuestos
0,060 0,003
0,040 \ 0,002
0,020 0,001
0,000 A o
0,000 A
-0,020 HH—8—"—F—9—3+—33—3p—317F39
0,010 I 0,001 H—3 9 11 13 15 17 19
-0,060 l 0,002 17
-0,080 -0,003
==t==Producto ==e== Consumo == Producto == Consumo
==m==]nversion == mpleo ==o==]nversion === K mpleo

Fuente: Elaboracion Propia

Para generar las funciones de impulso respuesta se asumié que las
variables exdégenas sufren un shock positivo igual a la desviacion
estandar de la innovacién de su proceso estocastico, en los siguientes
periodos el shock es igual a cero.

Asi, un shock tecnolégico positivo incrementa fuerte y temporalmente
el producto y la inversion, mientras que no afecta en gran manera ni el
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consumo privado ni el empleo; un incremento de la tasa de crecimiento
del dinero genera mayor inversion y una caida en el consumo; el
incremento del gasto publico desplaza la inversion y afecta leve y
positivamente el consumo, y finalmente; un incremento de los impuestos
aumenta la inversion y disminuye el consumo. En todos los casos y por
construccion, las variables retornan a sus valores de largo plazo y los
shocks exdgenos no afectan permanentemente el crecimiento.

VI. Conclusiones y recomendaciones

Los modelos de ciclos econdmicos se han convertido en los ultimos
afios en el principal instrumento macroeconémico moderno para
la toma de decisiones en cuanto a politica econémica y medicion
de bienestar. El trabajo, corroboré que una economia pequeiia,
en desarrollo y con alto grado de factores idiosincrasicos podria
ser explicada bajo este enfoque identificando los resultados que
son robustos a distintas metodologias de medicion de los ciclos
economicos.

Bolivia, un pais con una tasa de crecimiento del PIB baja y poco
volatil, explica 2/3 de su crecimiento por los factores productivos
tradicionales, mientras que el resto deberia ser atribuido al residuo
de Solow. En este contexto el analisis del comportamiento ciclico
de otros agregados encontré que el alto consumo privado y la baja
inversién, ambos como porcentaje del PIB, son las variables con
menor y mayor volatilidad respectivamente.

La especificacion de una economia que amplia el modelo neoclasico
basico incorporando el sector gobierno (mediante la consideracion de
impuestos y emisidon monetaria) logré reproducir el comportamiento
en estado estacionario de los principales agregados econdémicos.
Particularmente, los ciclos econémicos generados por la simulacion
de este modelo lograron seguir la volatilidad de las variables reales
y la variable nominal siendo estadisticamente iguales a los valores
observados (cuando se descarta el analisis del empleo). En cuanto
al ajuste de la correlacion del producto con las demas variables, el
desempenio fue satisfactorio. Las correlaciones a partir de las series
simuladas se encuentran en el 80% de los casos dentro del rango de
confianza debido al error muestral de los datos actuales.
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Respecto a los shocks estocasticos, en términos generales el shock
productivo afectaria fuerte y persistentemente el producto, el consumo
y la inversién, mientras que la realizacion de los otros shocks
considerados no afectan con relevancia econémica al producto, si al
consumo y la inversién en distintos casos.

Estos resultados cualitativos, y la posibilidad de generar escenarios
alternativos, permitirian evaluar un gran numero de combinaciones
de politica, y determinar — en base a un criterio determinado — sus
implicaciones sobre el bienestar de los agentes econémicos.

Asi por ejemplo, el modelo es directamente extensible a: i) evaluar los
cambios en el bienestar si se aplica otro tipo de estructura impositiva
donde la base no sea el consumo sino los factores productivos, de
la manera en que lo hace McGrattan (1991), o incorporar impuestos
sobre los factores productivos, el ingreso, el consumo y las tenencias
de dinero, combinandolos de distintas maneras como en Cooley
y Hansen (1991); ii) representar una economia abierta, una opcién
directa combina los trabajos de Cooley y Hansen (1995) y Correia
et al. (1995) como se desarrolla en Giménez y Martin-Moreno (2000)
donde se enfatiza en la apertura del mercado de capitales, mientras
que se mantiene la produccién de un solo bien en la economia. En ese
sentido un enfoque mas completo es desarrollado en Chumacero et al.
(2004) donde la produccion es desagregada en tres sectores: bienes
importables, bienes exportables y bienes no transables.

Otro tipo de elementos que se recomienda incluir son aquellos
derivados de la alta proporcion que representaria la economia
subterranea en la economia boliviana, alrededor del 70% del producto
oficial segun calculos de Schneider (2005). Investigaciones como Galli
y Kucera (2003) y Loayza y Rigolini (2006) muestran evidencia de que
la magnitud del empleo en el sector informal podria afectar los ciclos
economicos de la economia.
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APENDICE
Descripcion general del método de perturbacion

En la mayoria de los casos, las condiciones de optimalidad de los
modelos de equilibrio general dinamicos pueden ser expresadas de la
forma:

Elf(y1+l7yt’xt+l’xl):() (Al)

Donde y representa un vector de variables de control de dimension 7,
mientras que x representa un vector de variables de estado endégenas
y exogenas de dimension n. El total de variables del sistema se
define como n=n +n_. El vector de variables de estado x, puede ser

dividido como x,=[x/:x]". El vector x ' estd compuesto de variables de

estado predeterminadas enddgenas mientras que el vector x’ contiene
variables de estado exdgenas. Se asume ademas que:

%y =h(x},0) +7ce,., (A2)
Donde los vectores x y ¢ son de dimension n_x 1. El vector ¢, esta
compuesto de variables independientes e idénticamente distribuidas
con media cero y matriz de varianzas covarianzas I. Por otra parte
o es un parametro de escala que sirve para determinar el nivel de
incertidumbre que existe en la economia. Por ultimo, se asume que
los valores propios de la matriz jacobiana de % respecto a su primer
argumento evaluada en el estado estacionario deterministico se
encuentran dentro del circulo unitario.

La solucion al modelo (A1) es de la forma:

v =8(x) (A3)

=
Il
=

(x,)+noe,, (A4)

La matriz » es de orden »_x n_ y esta compuesta de la siguiente forma:
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La forma de las funciones ¢ y & dependera en general de la cantidad
de incertidumbre en la economia. La idea central del método de
perturbacion es interpretar la solucién del modelo como una funcién
del vector de variables de estado y del parametro de o. Es decir:

¥, :g(xt,O') (A5)

xt+l = h(xt’a)+’70£t+l (A6)

La solucién sera aproximada localmente alrededor de la vecindad
de un punto especifico (x,0)=(x,5). Asumiendo que n =1y n=1 la
aproximacioén de Taylor puede expresarse como: '
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El numero de incognitas en una expansion de orden m es igual a las
derivadas de orden m de las funciones g y & evaluadas en el punto (¥
,6). Para identificar el valor de estas derivadas, sustituimos la solucién
propuesta en (A5) y (A6) en la ecuacion (A1) y definimos:

F(x,O') = E,f(g(h (x,O')+770'8’,0'),g(x,0'),h(x,0')+nae',x) (A7)
=0

Donde se eliminan los subindices y la notacién ‘prima’ indica valores de
variables en el periodo #+1.

Dado que F (x,0) debe igualar a cero para cualquier posible valor
de (x,0), entonces las derivadas de cualquier orden de F deben ser
también igual a cero. Formalmente:

F,, (x,O') =0 Vx,o,/,k (A8)

Donde F, (x,0) denota la derivada de F' con respecto a x tomada k
veces y con respecto a ¢ tomada j veces.

Luego, mediante métodos de resolucion de ecuaciones simultaneas,
es directo conocer los valores numéricos de las matrices g y & _(para
el caso particular de una expansion de primer orden) con lo cual las
funciones de politica del sistema quedan plenamente identificadas.
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