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Resumen

El objetivo de la investigacion es evaluar el comportamiento de la economia boliviana con base en un modelo
de Equilibrio General Dinamico Estocastico, con cambio de Régimen (Markov-Switching DSGE). Empleando un
modelo para una pequefia economia abierta, con instrumentacién de la politica monetaria basada en
agregados y un mecanismo de intervencion cambiaria, mediante técnicas de estimacién bayesiana, se
encuentra evidencia que parametros estructurales del modelo, como los coeficientes de la funcién de reaccién
del Banco Central, experimentaron un cambio de régimen en 2000-2017; un comportamiento similar se
verificaria también en las volatilidades de los choques estructurales experimentados por la economia boliviana
en dicho periodo.

Palabras clave: Fluctuaciones econdmicas, Modelo DSGE, Markov Switching, Estimacidn Bayesiana.
Clasificacion JEL: E3, E6.

Abstract

The objective of this paper is to evaluate the cyclical behavior of the Bolivian economy based on a Markov-
Switching Dynamic General Equilibrium model (MS-DSGE). Using a model for a small open economy, with
monetary targeting and foreign-exchange intervention, results of Bayesian estimation provide evidence that
some structural parameters of the model, such as the coefficients of the Central Bank's reaction function,
experienced a change of regime in 2000-2017. A similar behavior could also be verified for the volatilities of
the structural shocks experienced by the Bolivian economy in that period.
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1. INTRODUCCION

Durante los ultimos afios, la economia boliviana experimenté cambios significativos de
diferente naturaleza e intensidad en la dindmica de las principales variables macroeconémicas.
Estos cambios fueron ocasionados tanto por factores internos como externos. En el primer caso,
destacan las reformas al modelo de desarrollo, las politicas econémicas implementadas, las
innovaciones empresariales y la dinamizacién del sector financiero, entre otros.

Por su parte, el contexto externo fue desafiante, afectando en gran medida los desarrollos
ciclicos de la economia boliviana. En este ambito, destacan el superciclo positivo en los precios
internacionales de commodities y su posterior caida; la crisis financiera internacional; y la
elevada volatilidad en mercados cambiarios y financieros globales, asociados a los “efectos de
derrame” (spillovers) de las decisiones de politica econémica de paises desarrollados.

En este sentido, resulta relevante analizar, desde una perspectiva de equilibrio general, como
los choques antes mencionados pudieron afectar a la economia boliviana en las ultimas dos
décadas. Asimismo, resulta igualmente importante evaluar la presencia de cambios de régimen
y su incidencia en la dindmica de variables como la inflacion y el crecimiento de la actividad.

Este tipo de andlisis puede efectuarse desde una perspectiva de equilibrio general, en un marco
como el que proporcionan los Modelos Dindmicos y Estocdsticos de Equilibrio General (DSGE, por
su sigla en inglés). Para fines del presente trabajo, se hace uso de un modelo DSGE que busca
reflejar algunas de las principales particularidades de la economia boliviana, especialmente en
materia monetaria y cambiaria.

Asimismo, una innovacion cuya implementaciéon puede resultar de utilidad es la utilizacién de
una metodologia, de uso reciente en la literatura, que contempla la posibilidad de un cambio de
régimen en los parametros de las ecuaciones que gobiernan las relaciones entre variables
macro y/o en la volatilidad de los choques del modelo, empleandose mas especificamente un
Modelo Markov-Switching DSGE (MS-DSGE).

Para fines del analisis del cambio de régimen, se estimaron versiones alternativas del modelo
DSGE con técnicas bayesianas. En principio, se contempldé un cambio de régimen en las
volatilidades de los choques, en la medida que éstas pudieron experimentar modificaciones
significativas en el periodo reciente, especialmente en el contexto internacional caracterizado
por crisis sucesivas.

También se abri6 la posibilidad de cambios de régimen en un parametro que determina la
dindmica de la inflacién doméstica, como lo es el grado de rigideces nominales de la economia.
En efecto, como reflejan los datos estadisticos, se pasé de un periodo con episodios de repuntes
inflacionarios en la década de los 2000, a un nuevo régimen, caracterizado por tasas de
variaciéon de precios mucho mas acotadas. Aspectos como cambios de régimen en el grado de
rigideces de precios, la persistencia inflacionaria y/o el grado de indexacién de precios
pudieron afectar dichos resultados.



Del mismo modo, se consideré posibles cambios de régimen en los parametros de la regla de
politica monetaria. Una hipétesis a explorar es que durante los tltimos afios se tuvo una mayor
reacciéon del Banco Central de Bolivia (BCB) a la inflaciéon y también a fluctuaciones del
producto, lo que pudo afectar significativamente la dindmica macro de la economia nacional.

En este marco, el documento se estructura de la siguiente manera. La segunda seccion se aboca
a realizar una breve revision de la literatura, mientras en la tercera se efectda una descripcién
de la estructura del modelo DSGE. A su turno, en la cuarta seccién se lleva a cabo la solucién y
estimacion del modelo MS-DSGE, mientras que en la quinta seccién se describe los resultados
de los ejercicios realizados y en la sexta se presentan las conclusiones del trabajo.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Como enfoque metodoldgico, el analisis tendra lugar a partir del desarrollo de un Modelo DSGE.
Si bien no estan exentos de observaciones y sus resultados deben examinarse con cautela, este
tipo de modelos tienen caracteristicas que los hacen atractivos para el disefio y analisis de
politica econémica, siendo de uso extendido en Bancos Centrales y organismos internacionales.

Una de sus ventajas es que se basan en microfundamentos y, a diferencia de modelos de series
temporales de forma reducida, son robustos a la Critica de Lucas. Esta sefiala que un modelo de
forma reducida no puede ser usado cabalmente para analizar cambios en politicas econémicas,
ya que los parametros estimados no necesariamente son invariantes a dichos cambios.
Asimismo, un modelo DSGE contribuye a generar mayor disciplina analitica tendiente a resumir
y aprender sobre los mecanismos de transmisiéon de diferentes choques que puede
experimentar una economia, al adoptar un punto de vista de equilibrio general que contempla
efectos tanto directos como indirectos en las variables macro.

Para el caso boliviano, se cuenta con una literatura que adopta el enfoque DSGE como marco
referencial para el analisis de diferentes topicos. Por ejemplo, en lo que concierne a la politica
monetaria, Cerezo (2010) evalia su efectividad frente a diferentes choques exégenos,
evaluando una regla de politica tipo Taylor, en la cual la tasa de interés responde a ciertos
objetivos de politica (inflacién y/o producto). Los resultados sugieren que ante shocks exdégenos
en las exportaciones, productividad y tasas de interés, una regla de politica monetaria que se
preocupa Unicamente de los desvios de la inflacién es menos exitosa para estabilizar la
economia real, e incluso los precios, frente a una regla alternativa que ademas considera las
desviaciones del producto.

Por su parte, Diaz y Garrén (2016) elaboran un DSGE con fricciones financieras, con el objetivo
de comprender las interacciones entre el sector bancario y el resto de los agentes de la
economia. Los resultados muestran que la politica monetaria tendria efectos sobre el
desempefio del sistema financiero y, por tanto, sobre su estabilidad, especialmente a través del
canal del crédito. No obstante, cabe enfatizar que el modelo propuesto considera el enfoque de
economia cerrada sin la intervencion del gobierno y asume la existencia de competencia
perfecta en el Sistema Bancario.



Por otro lado, en lo que atafie a la politica fiscal, la literatura cuenta con un mayor ndmero de
trabajos. De inicio, se tiene la investigacion de Valdivia y Montenegro (2009) que evalian dos
reglas fiscales para Bolivia: en la primera los impuestos reaccionan al nivel de deuda y de gasto;
mientras, en la segunda los impuestos se ajustan para mantener el presupuesto en su nivel de
equilibrio (i.e. nivel de deuda cero). Respecto a la politica monetaria, los autores la modelan
como una regla de Taylor.

Asimismo, Machicado y Estrada (2012) analizan los efectos de la politica fiscal en el crecimiento
a partir de un modelo multisectorial, que incluye el capital publico como factor de produccién.
Se evalua la sostenibilidad de la politica social basada en transferencias directas del gobierno;
el principal resultado es que la politica fiscal, por si sola, no permite generar altas tasas de
crecimiento.

Por su parte, Valdivia (2014) analiza el efecto de la politica fiscal sobre la dindmica inflacionaria
en Bolivia, estudidndose en particular la coordinacién entre la politica fiscal y monetaria.
Posteriormente, Valdivia (2016) evalua la politica fiscal de Bolivia, en un marco en el que el
gasto gubernamental depende de los ingresos derivados de la recaudacién por ventas de gas,
que se asume como un proceso exdgeno.

Por su parte, Salas y Escobar (2016) cuantifican los efectos de shocks internos y externos sobre
la economia boliviana. Si bien el objetivo es comparar los roles de la politica monetaria, fiscal y
cambiaria, los autores no introducen una regla de politica cambiaria, mientras que la regla de
politica monetaria se traduce en una regla de tasas de interés.

Finalmente, Vallejos (2016) determina la duraciéon y magnitud de rigideces de precios y salarios
y analiza las fuerzas y mecanismos que inciden en la trayectoria de las principales variables de
la economia, estimando parametros de reaccién del sector fiscal y monetario; no obstante,
continua adoptandose el supuesto que la autoridad monetaria sigue una regla de Taylor.

Gran parte de estas aplicaciones, fuera de los choques considerados (aspecto que busca
complementar el presente trabajo, al abordar un mayor conjunto de choques externos y
domésticos), tienen la limitante de modelar la politica monetaria utilizando una regla de tasas
de interés, i.e. regla de Taylor, lo que no condice con el modo de instrumentacion de la politica
monetaria del BCB. También se caracterizan por no efectuar una modelacion explicita de la
politica cambiaria.

Asimismo, otra caracteristica observada en dicha literatura es que los trabajos asumen la
presencia de parametros y volatilidades de choques fijas en el tiempo. Esto, en principio, puede
no ser consistente con la evoluciéon de variables macro en el periodo reciente, existiendo
aspectos que potencialmente pudieron ser sujetos de cambios de régimen, como los
coeficientes de reaccion del Banco Central ante desvios en la inflacion y producto.

En esa medida, fuera de la contribucion relativa a la modelacién de la politica monetaria y
cambiaria, un aporte adicional del presente trabajo es la consideracién de potenciales cambios



de régimen en las relaciones entre variables macroeconémicas, empleandose un enfoque MS-
DSGE para el efecto.

Dicho enfoque tuvo un desarrollo relativamente reciente. No obstante, sus caracteristicas, que
congregan las bondades de un modelo DSGE para el analisis de mecanismos de transmision,
junto a la consideracién de cambios de régimen, lo constituyen en una alternativa relevante,
mucho mas dados los cambios de régimen recientes en nuestra economia.

En efecto, la literatura MS-DSGE registré avances importantes, que debieron ir acompafiados
por el desarrollo de métodos de solucién de modelos Markov-Switching con expectativas
racionales. Esto complejiz6 el andlisis ya que los agentes deben considerar la incertidumbre
sobre la evolucion de parametros al tomar sus decisiones. Los métodos de solucién propuestos
por Farmer, Waggoner y Zha (2008) y Davig y Leeper (2007) se encuentran entre los mas
empleados actualmente.

En la evolucidn de aplicaciones MS-DSGE, inicialmente sélo se consider6 cambios de régimen
en la volatilidad de los choques (Justiniano y Primiceri, 2008); después hubo un creciente
interés en los pardmetros de politica (Bianchi, 2013); aspectos tecnolégicos y rigideces de
precios eventualmente fueron pasibles a cambios de régimen. Actualmente, las aplicaciones
examinan la posibilidad de cambios en la volatilidad de choques como en los parametros de
ecuaciones. En términos de aplicaciones recientes, la literatura cuenta con los trabajos de Liu y
Mumtaz (2011), Gongalves, Portugal y Aragon (2016), Choi y Hur (2015), como aplicaciones
representativas de esta metodologia.

Dados dichos aspectos, el presente trabajo busca realizar una contribucion a la literatura sobre
fluctuaciones de la economia boliviana, abordando una perspectiva estructural y con cambios
de régimen, constituyéndose en una primera implementaciéon de la metodologia MS-DSGE al
caso boliviano.

3. DESCRIPCION DEL MODELO

En este apartado, se desarrolla el Modelo DSGE de referencia. Ademas de las investigaciones
mencionadas en la seccién anterior, se tomé como referencia a los trabajos de Garcia-Cicco et
al (2017) y Medina y Soto (2007), entre otros. En esta secciéon se describen los agentes del
modelo y los problemas que enfrenta cada uno de ellos, junto a las condiciones de optimalidad
resultantes y las ecuaciones de equilibrio. El modelo es uno de una pequefia economia abierta,
que busca adecuarse a algunas de las principales caracteristicas intrinsecas de la economia
boliviana. Por otro lado, en lo que atafie a los elementos estandar en la literatura, el modelo
cuenta con rigideces nominales y reales, habitos de consumo y costos de ajuste a la inversion.

En el modelo interactiian diversos agentes. En primer lugar se tienen a hogares, que toman
decisiones de consumo, oferta de trabajo, tenencia de saldos reales y ahorro. Respecto a la
esfera de la produccién, se cuenta con un sector productor de bienes finales, junto con
productores de variedades nacionales e importadas; éstos enfrentan un problema de fijacién
de precios a la Calvo.



También se tiene un sector productor de commodities cuya produccion se destina al mercado
externo; para el efecto, se asume la dotacidn exégena de un producto basico. Del mismo modo,
para fines de simplificacion del andlisis, se asume la existencia de unos agentes denominados
como empresarios, quienes toman a su cargo la gestidn del capital productivo de la economia,
contandose también con un sector productor de bienes de capital.

Con relacion a la politica monetaria, se asume la existencia de una regla en la que se emplea a
la cantidad de dinero como instrumento. El objetivo es modelar la politica monetaria de modo
mas cercano a la implementacién hecha por el BCB, cuyo régimen posee particularidades que
lo distinguen de un régimen de metas de inflacidn. Es alrededor de este dltimo tipo de régimen
que se concentra la mayor parte de la literatura de modelos DSGE, modelandose en dicho caso
a la politica monetaria como una regla de Taylor, en la que el instrumento, la tasa de interés,
suele responder a desvios del crecimiento de la actividad o de la inflacién respecto a niveles
referenciales (entre otras especificaciones posibles).

En el caso del BCB se cuenta con un régimen basado en cantidades, en el que se establecen
limites al Crédito Interno Neto (CIN) y a las Reservas Internacionales Netas (RIN) que, a la
postre, determinan el crecimiento de la cantidad de dinero en la economia. Estos aspectos seran
abordados con mayor detalle en la seccion correspondiente a la politica monetaria.

También se incorpora un mecanismo de intervencién cambiaria, con una regla en la que las
Reservas Internacionales se ajustan para estabilizar las fluctuaciones del tipo de cambio
nominal, mecanismo que pretende reflejar algunos de los rasgos del régimen cambiario de tipo
intermedio con el que cuenta la economia boliviana.

Con relacién a los choques, se considera varias fuentes exdgenas de fluctuaciones: choques a
las preferencias; choques a la tecnologia; a la produccién de commodities; choques a la politica
monetaria y a las reservas internacionales; a la demanda externa; a la inflaciéon de origen
externo; a las tasas de interés extranjeras; al premio de riesgo y, finalmente, al precio
internacional del bien.

3.1 Hogares

Existe un continuo de hogares representativos (de masa uno), que cuentan con un periodo de
vida infinito, dotaciones idénticas de activos y preferencias similares. En cada periodo (t =
0,1,2,...), las preferencias de los hogares dependen de tres argumentos: el consumo de un bien
final (C,); horas trabajadas (h,); y saldos reales (M{/P;).! Las formas funcionales empleadas en
esta funcion de preferencias son estandar (logaritmica en el caso del consumo y CIES para los
otros argumentos); como puede observarse, con el fin de analizar el rol de la cantidad de dinero

1 Alo largo del trabajo, las letras mayusculas denotan variables que contienen una raiz unitaria en equilibrio (ya sea
debido a la tecnologia o a la inflacién a largo plazo), mientras que las letras minusculas indican variables sin raiz
unitaria. Las variables reales se construyen utilizando el bien de consumo interno como el numerario. Las variables
sin subindice de tiempo denotan valores de estado estacionario no estocasticos en el modelo estacionario.



en la economia, se introdujo a los saldos reales en la funcién de utilidad.? La utilidad descontada
esperada de un hogar representativo esta dada por la siguiente expresion:

~ hite v Mg mg 1=om
[ee] t t t t—1
Eo XtZoLlve log(Ct - CCt—1) ~ Kt + T (P_t —Cm Pt—1> (1)
Donde S corresponde a un factor de descuento intertemporal (0< f <1) y v;es un choque de
preferencias exdgeno. Cabe notar que en la funcién de utilidad se introduce hdbitos externos en
el consumo del bien final (C;_;) y en la demanda de saldos reales (M& ,), con el fin de lograr
mayor persistencia en el comportamiento de ambas variables. No obstante, en equilibrio se

verificara que: C; = C; y que M& = MZ.

Los hogares ahorran y solicitan préstamos comprando bonos del gobierno denominados en
moneda nacional (B;) y negociando bonos en moneda extranjera (B;) con agentes extranjeros;
ambos activos son no contingentes. También otorgan préstamos (L;) a las empresas
productoras de bienes finales.

Siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe (2006a, 2006b), las decisiones laborales las toma una
autoridad central, un sindicato, que suministra mano de obra monopolisticamente a un
continuo de mercados laborales indexados por i € [0,1]. Los hogares son indiferentes entre
trabajar en cualquiera de estos mercados. En cada uno de éstos, el sindicato enfrenta una
demanda de trabajo dada por:

h(@ = [“£2] " ag @

wit
Donde W{*(i) denota el salario nominal cobrado por el sindicato en el mercado i, W;* es un

indice salarial por hora agregado que satisface (W)~ ¢w = fol W) ~¢wdi, y h¢ denota la

demanda laboral agregada de las empresas.

El sindicato toma W* y h¢ como dados y, una vez que se establecen los salarios, satisface toda
la demanda laboral. El salario esta sujeto a un problema tipo Calvo, segun el cual cada hogar (o
sindicato) puede establecer su salario nominal de manera 6ptima en una fraccién de 1 — 8, de
mercados laborales elegidos al azar. En los mercados restantes, el salario resultante sera igual
al salario del periodo anterior indexado a un producto ponderado de la inflacién del periodo
precedente y de la inflacién de estado estacionario, con ponderaciones iguales a9, € [0,1] y
1 — Yy, respectivamente.

Sean R, R} y R} los retornos reales brutos en B;_;, Bf_; y L;_;, respectivamente. Ademas, sea
W; la tasa de salario real por hora, S; el tipo de cambio nominal, T; los pagos de impuestos al
gobierno y X; los ingresos por dividendos de propiedad de las empresas. La restriccién
presupuestaria, periodo por periodo, del hogar esta dada por:

2 Especificacion conocida en la literatura como Money in the Utility Function (MIUF).
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El ultimo componente del lado izquierdo de la restriccién presupuestaria, denota una funciéon
de costos de ajuste del portafolio del agente en términos de los activos de origen externo. Este
tipo de costos puede entenderse como una forma reducida de generar un mecanismo para
afectar el grado de movilidad de los capitales internacionales. En términos de la notacién, ¥
denota a un paradmetro y b* corresponde a un nivel referencial de largo plazo de los activos
externos.

El hogar elige C;, h, W{* (i), By, B{, M; y L, para maximizar (1) sujeto a (3) y la demanda laboral
de las empresas, teniendo en cuenta los precios, las tasas de interés y las variables agregadas.
Para mas adelante, serd de utilidad establecer el vinculo entre tasas de interés nominales y
reales; las primeras pueden definirse como:

_ -1
1t = Req70 7,
* * *)—1
10 = Ri_1&_1(m{) ™,
rl = REn;?

Donde nr; = P;/P;_, y m{ = P/ /P{_; denotan las tasas brutas de inflacion del consumo interno
y externo basados en los indices de precios P; y P/, respectivamente. Asimismo, el tipo de

*

: ' S¢P,
cambio real se define como rer; = ; L
t

Finalmente, la variable &; denota una prima de riesgo pais. Siguiendo a, por ejemplo, Schmitt-
Grohé y Uribe (2003), se asume que la prima esta dada por la siguiente expresion:

rer¢B;/A¢—1—rerxb*

& = Eexp | v

rerxb*

n Zt;{] )

Donde ¥ denota un parametro que refleja la sensibilidad del riesgo pais a la deuda externay {;
es un shock exdgeno a la prima del pais.? La tasa de interés nominal extranjera R; evoluciona
exdgenamente.

3.2 Produccion y precios

El lado de la oferta de la economia esta compuesto por diferentes tipos de firmas, todas de
propiedad de los hogares. Por una parte, se tiene un set de firmas que producen diferentes
variedades de bienes domésticos empleando mano de obra y capital como insumos, junto a un

3Lavariable A; denota a un choque tecnolégico no estacionario.



grupo de firmas importadoras. Estos dos ultimos tipos de firmas operan bajo un esquema de
competencia monopolistica.

Por otra parte, se tiene tres grupos de firmas agregadoras (i.e. ensambladoras) perfectamente
competitivas: una que agrega diferentes variedades de bienes nacionales en un bien doméstico
compuesto; otra que empaca variedades importadas en un bien compuesto de origen externo;
y, finalmente, otra que agrega los bienes compuestos doméstico e importado para crear un
producto final. Este bien final es adquirido por los hogares (C;), los productores de bienes de
capital (I;) y el Gobierno (G;).

Adicionalmente, existe un conjunto de empresas perfectamente competitivas que producen un
commodity (producto basico homogéneo), que se exporta al exterior. Una proporcién de esas
empresas exportadoras de ese producto basico es propiedad del gobierno, mientras la restante
es propiedad de agentes extranjeros. La masa total de empresas en cada sector se normaliza a
un valor de uno.

Bienes finales

Se tiene una firma representativa productora de bienes finales que demanda como insumos a
bienes compuestos nacionales y extranjeros en las cantidades X}’ y XF, respectivamente y las
combina (agrega) empleando la siguiente tecnologia:

n-1

1 1 n-1 %
YE = —o)n(XH) n +on(XF) (5)

Sean p! y pf, los precios relativos de X/ y X! en términos del bien final. En tal sentido, los
beneficios de esta firma estan dados por:

nf =Y& —pfxf —pf Xf (6)

Sujeta a la restriccion tecnoldgica anterior, la firma busca maximizar sus ganancias eligiendo
para el efecto su demanda 6ptima de bienes X/’ y Xf, tomando pf y pf' como dados. Como
resultado, se obtiene las siguientes condiciones de optimalidad:

Xf'= 1-0)EHTYE )
XE = o) (8)
Bienes compuestos domésticos
Se tiene una firma representativa productora de bienes compuestos de origen nacional. Esta

firma demanda una variedad infinita de variedades domésticas, indexadas por j € [0,1], en
cantidades X7 (j), para combinarlas posteriormente empleando la siguiente tecnologia:

€H

H 1 H.EH__l .ﬁ
v = [, X{'G) eu dj (9)
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Sea pf (j) el precio del bien de la variedad j en términos del bien compuesto doméstico. A partir
de la solucion del problema de maximizacién de beneficios, se obtiene la demanda 6ptima de la
variedad j:

PG =i DI~y (10)
Bienes domeésticos de variedad j

Cada variedad doméstica j se elabora de acuerdo con la siguiente funcién de produccion:
YA() = z Ko (D [Ache (DI 1)

Donde z; es un shock tecnoldgico exdgeno de tipo estacionario mientras que, como fuera
senalado anteriormente, A; es una perturbacion tecnoldgica no estacionaria (donde a; =
A;/A;_1); ambos choques son comunes para todas las variedades j.

La empresa que produce la variedad j tiene poder monopdlico sobre su variedad, pero produce
para satisfacer la restriccién de la demanda dada por la ecuacién (10). Como la decision de
fijacion del precio es independiente de la eleccién 6ptima de insumos, el problema de la
empresa j también puede ser representado en dos etapas.

En la primera, la empresa contrata mano de obra y alquila capital de modo de minimizar los
costos de produccidn sujetos a la restriccién tecnolégica dada por su funcién de produccion.
Asi, los costos marginales reales, expresados en unidades del bien doméstico final, estan dados
por:

a
1 (rtK) Wi
a%(1-a)1=% pHz (A1~

Hri —
meg (j) = (12)
Posteriormente, en la segunda etapa, dados los costos marginales nominales, la empresa elige
su precio Pf!(j) para maximizar las ganancias. Al establecer los precios, la empresa enfrenta un
problema de tipo Calvo, segin el cual en cada periodo la firma puede cambiar su precio de
manera dptima con una probabilidad 1 — 6.

De no poder reoptimizar su precio, el precio resultante de la firma serd igual al precio del
periodo anterior indexado con base a un producto ponderado de la inflacién pasada y la de
estado estacionario, con ponderaciones iguales a 9y € [0,1] y 1 — Uy, respectivamente.

Bienes compuestos extranjeros

Se cuenta con una firma representativa dedicada a la elaboracién de bienes compuestos que
demanda como insumos a variedades de origen importado, indexadas por j € [0,1], en
cantidades Xf (j) para combinarlas posteriormente segun la tecnologia:

11



€F
-1

P 1 F.ﬂ |F
v =|J, XEG) 7 dj (13)

Sea pf (j) el precio del bien de la variedad j en términos del bien compuesto extranjero. Por
tanto, las funciones de demanda de las variedades j son:

XEQG) =i (DI~FYS (4
Bienes extranjeros de la variedad j

Los importadores compran una cantidad M, de un bien extranjero homogéneo al precio Pf* en
el mercado mundial y convierten este bien en variedades Y{ (j) que se venden en el pais, donde:

M, = [, YF()dj (15)

La empresa que produce la variedad j tiene poder de monopolio pero satisface la restriccion de
demanda dada por la ecuacién (14). En virtud a que se necesita una unidad del bien externo
para producir una unidad de la variedad j, los costos marginales nominales en términos de
precios de los bienes compuestos son:

P{mc{ (j) = P{mc{ = S,P{* (16)

Dados los costos marginales, la empresa que produce la variedad j elige su precio Pf (j) para
maximizar sus ganancias. Al establecer los precios, la empresa enfrenta un problema tipo Calvo,
segun el cual en cada periodo cada empresa puede cambiar su precio de manera éptima con
probabilidad 1 — 6. De no poder cambiar su precio, indexa su precio anterior segiin un
producto ponderado de la inflacién pasada y la de estado estacionario, con ponderaciones
igualesa 9g € [0,1] y 1 — 9. De esta manera, el modelo presenta un rezago en el efecto traspaso
de los precios internacionales a los domésticos.

Productores de Commodities (materias primas)

. o . . C
Una empresa representativa productora de commodities produce una cantidad igual a ¥, en
cada periodo. Por simplicidad, se asume que la produccidén de materias primas evoluciona de
acuerdo con un proceso exdgeno.* Toda la produccién de commodities se vende en el extranjero

. . Cox : : : :
a un precio internacional dado, P,"". Los precios reales extranjeros y nacionales se denominan

Cox Co ti te dond Cox luci 7 t
comop.,” yp, ,respecuvamente, adonde s€e asume que p, - evoluciona exogenamente.

4 Para fines de simplificar el andlisis, se asume que existe una relaciéon de cointegraciéon entre la
produccion del commoditie y la variable A; que, como fue mencionado, corresponde a un choque
tecnolégico no estacionario.
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Por lo tanto, el ingreso real en moneda nacional generado en el sector de commodities es igual
a ptC°YtC°. El gobierno recibe una fracciéon y € [0,1] de estos ingresos y la parte restante se

destina a agentes extranjeros.

3.3 Acumulacion de capital
Empresarios

Los empresarios manejan el stock de capital de la economia (K;). En cada periodo, alquilan el
capital a las empresas productoras de bienes domésticos a una tasa real igual a rX. Una vez
depreciado, venden el capital a los productores de este tipo de bienes, a un precio relativo del
capital igual a q; (expresado en términos reales). Posteriormente, adquieren capital nuevo para
el proximo perfodo y transfieren sus ganancias a los hogares.

Asimismo, se asume que los empresarios obtienen un préstamo de los hogares (L;) para
financiar sus compras de capital L; = q;K;, verificAndose dicha condicién en cada periodo. En
ese sentido, los beneficios de un emprendedor representativo, en términos reales, son iguales
a:

N =rfK,1 +q. (1 —8)K,_y + L, — q;K, — 1Ly (A7)

Dado que estos agentes operan en un marco de competencia perfecta, ello implica que obtengan
ganancias iguales a cero en cada periodo. En virtud a este resultado y haciendo uso de la
condicion L; = q.K; mencionada anteriormente, la maximizacion del beneficio respecto a K;_4
genera la siguiente condicidn de optimalidad:

L _ rE+qe(1-6)

ry = —— 18
t dos (18)

Productores de Bienes de capital

Los productores de bienes de capital operan la tecnologia que les permite aumentar el stock de
capital productivo de la economia. En cada periodo, compran el stock de capital depreciado de
los emprendedores y lo combinan con bienes de inversién para producir nuevo capital
productivo. El capital recién producido vuelve a ser vendido a los emprendedores, siendo las
ganancias transferidas a los hogares. La tecnologia de un productor de capital representativo
esta dada por:

K. =1 —-068)K,_1 +[1-TU/I—)]u.l; (19)

donde I; es el gasto de inversion en términos del bien final como insumo materiales y I' denota
una funcion de costos de ajuste de la inversiéon convexos, con la siguiente forma funcional:

() =56 -a) eo
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La variable u; en (19) es un shock de inversion que captura cambios en la eficiencia del proceso
de inversidon y a denota un nivel referencial de estado estacionario, respecto al cual toda
desviacion implica un costo (para el que, como es usual en la literatura, se asume una forma
funcional cuadratica). Los beneficios de estos agentes (en términos reales) en cada periodo
estan dados por:

¥ = qK, — q.(1 — K, — I, (21)

La condicién de optimalidad obtenida, empleando la forma funcional de I est4a dada por:
1 [1 y ( I, _)2 ( I, _) I, ]
—=|Lt=g\7T——a) —V\7 Q-1 a)7—|Ht
4t 2\l Iy Iy

2
+BYE; {”j AZl s (E ag — Cl—) (%) ut+1} (22)

t
Vt qt It

3.4 Politica monetariay fiscal

En primera instancia, se describe el comportamiento del sector fiscal. Se asume que el gobierno
consume una corriente exégena de bienes finales (G;), recauda impuestos de suma alzada,
emite bonos por un periodo y recibe una parte de los ingresos generados en el sector de
materias primas. Se asume, por simplicidad, que la posicién del activo publico esta
completamente denominada en moneda nacional. Por lo tanto, el gobierno satisface la siguiente
restriccion periodo a periodo:

Gy + Bi_yRe_y = Ty + By + xpyoYL° (23)

Mientras el Banco Central obedece la siguiente restriccién presupuestaria, dénde B;°E denota

las reservas del Banco Central y B; denota las tenencias de Bonos gubernamentales:
S:B{3R{ 1+ R(_1Be1+ My = S;B;® + B+ M,_; (24)

Un aspecto adicional que debe desarrollarse corresponde a la regla de politica monetaria del
Banco Central. Como fuera sefalado, la mayor parte de las aplicaciones de modelos DSGE
tuvieron lugar en economias con un régimen de metas de inflacion (inflation targeting), en los
cuales el instrumento de politica usualmente corresponde a la tasa de interés del Banco
Central,’ empleandose para fines de modelacion una regla de tipo Taylor.

Los argumentos incorporados en las reglas de Taylor comtinmente incluyen a la brecha del
producto o la inflacién (en términos de su desviacion respecto a un nivel referencial). No
obstante, en otros trabajos llegd a incorporarse al tipo de cambio e incluso al crédito, como
parte de los argumentos de la funcién de reaccion del Banco Central.

> Existen también algunos regimenes hibridos, como el del caso de Uruguay que se define como un
régimen de metas de inflacién con agregados monetarios.
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En el caso boliviano, el régimen de politica monetaria tiene caracteristicas diferentes. El BCB
adopta una estrategia de metas intermedias de cantidad, bajo la cual fija limites a la expansién
del CIN. Al controlar dicho comportamiento, se procura que la evolucion de las RIN cumpla una
meta anual y que la evolucion de la emisién monetaria sea consistente con la demanda de dinero
del publico, evitando, de ese modo, desequilibrios en el mercado monetario.

En ese marco, como se conoce en la literatura, el régimen del BCB corresponde a uno del tipo
monetary targeting. En la modelacion de este tipo de regimenes, se adopta a la cantidad de
dinero como al instrumento de politica del Banco Central, considerandose para fines del
presente trabajo a la emisién monetaria como variable de cantidad referencial. En esa linea, se
emplea una regla del tipo McCallum y Nelson (1999). Como puede observarse, en esta regla
existe un componente autoregresivo, verificandose también que la regla responde ante desvios
de la inflacién y del crecimiento de la actividad respecto a niveles tendenciales. A su vez,
eMPdenota un choque de politica monetaria.6

M = (ML )P [(%)yn (%)yy]l_pM exp(€'")  (25)

3.5 Politica cambiaria

Asimismo, se formula una regla de politica cambiaria en la que las reservas internacionales se
ajustan, principalmente para proceder a la estabilizacion del tipo de cambio nominal. La regla
se formula, por ejemplo, en funcién a trabajos como el de Faltermeier, Lama y Medina (2017) y
el de Vargas, Gonzalez y Rodriguez (2013). Se propone la siguiente regla de intervencién

cambiaria, donde ef’ denota un choque exdgeno a las reservas internacionales.

. . s, \1=Pp
BB = (B;CB)Po (;jl) exp(e?) (26)

3.6 Resto del mundo

Los agentes extranjeros demandan bienes compuestos domésticos y compran la produccion
doméstica de materias primas. No hay costos de transaccion u otras barreras al comercio. La
estructura de la economia extranjera es idéntica a la economia doméstica, pero se supone que
la economia doméstica es pequefia en relacion con la economia extranjera.

Esto tltimo implica que el nivel de precios del productor extranjero Pf* es idéntico al indice de
precios basado en el consumo extranjero P;. Ademdas, sea P/* el precio de los bienes

® Ejemplos de otros trabajos en los que se emplea una regla basada en agregados pueden encontrarse en
Basal et al (2016), al igual que en otros trabajos elaborados por el FMI para el caso de economias en
desarrollo.
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compuestos domésticos expresados en moneda extranjera. Dada la comerciabilidad total y los
precios de exportacién competitivos, la ley de un precio se mantiene por separado para los

bienes compuestos de uso doméstico y el producto basico, es decir, P! = S,PH* y PtCO = StPtC"*.

Es decir, los precios internos y externos de ambos bienes son idénticos cuando se expresan en
la misma moneda. Debido a los precios en moneda local, una forma débil de la ley del precio
unico se aplica a los bienes compuestos extranjeros. Por lo tanto, el tipo de cambio real (rer;)
satisface:

sePt  SePE PE*mef

t F,. .F
rer, = = = P/'mc; (27
¢ === = Pimc{ (27)

y el precio de los productos basicos en términos de bienes de consumo interno esta dado por:

Co Co* *
C P, StPy StPr  Cox* F. Co*
P 0 -t -t 't = 28
t P, P, p, Pt pep, (28)

También tenemos la relacién rer, /rer,_, = nin;/m,, donde 7} es la inflacién externa y ny =
S¢/S;_1. Ademas, la demanda extranjera del bien compuesto doméstico X{'* viene dada por:

pi
P

g =o"( )_n* Y; (29)

donde Y;" es la demanda agregada extranjera. Tanto Y;* como r; evolucionan ex6genamente.
3.7 Agregacion y condiciones de equilibrio

Teniendo en cuenta las condiciones de compensacién del mercado para todos los diferentes
mercados, podemos definir la balanza comercial en unidades de bienes finales como:

TB, = pf X" + rertpf

O*th" —rer:M; (30)
Ademas, definimos el PIB real de la siguiente manera:

Y, = C + I + G + X + Y — M, (31)

Entonces, el deflactor del PIB (p}, expresado como un precio relativo en términos del bien de
consumo final) se define implicitamente como:

ptYYt = Ct + It + Gt + TBt (32)

Finalmente, puede mostrarse que la posicidon neta de activos externos evoluciona de acuerdo
con:

reryh; = rer; b;t—-;R;_l +th — L (" — b*H)?rer, (33)
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Tambien debe afiadirse las siguiente condiciones de equilibrio:
d, = b + bf®  (34)

b; = bf* + bEB*(35)

dy m¢

= ma (36)

di—1 a1
3.8 Procesos estocasticos

Como fuera mencionado, en el modelo se considera la presencia de una variedad de procesos
exdgenos: choques a las preferencias (v;); ala tecnologia (a;); ala produccion de commodities

(ytc"); a la demanda externa (y;); a la inflacion de origen externo (m;); a las tasas de interés

extranjeras (R;), a los precios internacionales de commodities (p,°) y a la prima de riesgo ({;).
Para cada uno de ellos, se asume un proceso de la forma:

log(x; /%) = pylog(x,—1/%) + &f,
px E [Oll)ﬂ
x>0,

Parax = {v,a,{,R*,n*, p%o*, yCO, y*}, seasume que & es un shock gaussiano i.i.d con media cero
y varianza constante. La lista anterior se ve completada por los choques de politica monetaria
y a las reservas internacionales, que tienen un comportamiento similar al descrito para los
shocks anteriores.

4. SOLUCION Y ESTIMACION DEL MODELO MARKOV- SWITCHING DSGE

Un aspecto inicial es la solucion del Modelo, mismo que reviste cierta complejidad adicional
respecto a modelos DSGE estandar, dado que en este caso se soluciona un modelo con cambio
de régimen. El procedimiento general adoptado para la soluciéon del modelo se describe en el
Anexo 1.

En lo concerniente a la parametrizacion, se emplea un enfoque combinado. Por una parte, un
grupo de parametros son calibrados y normalizados, mientras otros son objeto de estimacion a
partir de un enfoque bayesiano. Para este ultimo grupo en particular, se combina la funcién de
verosimilitud aproximada con la distribucién prior de los parametros, usando el algoritmo
Metrépolis-Hastings.” Como se procede habitualmente en la literatura, se impusieron algunas
restricciones sobre las distribuciones prior de los parametros (e.g. restricciones de no
negatividad), con el fin de obtener valores consistentes con el marco tedérico y para evitar una
indeterminacion en la solucion del modelo.

7 Se efectuaron 200.000 replicaciones para aproximar la distribucién posterior.
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Para la calibracion de los parametros y las distribuciones prior, se emplearon estudios previos
de la literatura para el caso boliviano, varios de los cuales fueron mencionados en la segunda
seccion del documento; también se considero otros trabajos elaborados para economias de la
region. La calibracion también se baso en datos histéricos de la economia boliviana del periodo
2000-2017. Los parametros calibrados se presentan en la Tabla 1, en tanto que los parametros
estimados se presentan en la Tabla 2.

Cabe recordar que, en funciéon a la naturaleza del modelo MS-DSGE, se realizaran cuatro
estimaciones alternativas. La primera corresponde a un modelo base con parametros
constantes en el tiempo y las tres restantes a versiones alternativas del Modelo DSGE con
cambio de régimen, segiin se describe a continuacién:

Modelo 1: Estimacion del modelo base con parametros invariantes en el tiempo.

Modelo 2: En el que se permite un cambio de régimen en las volatilidades de todos los shocks
del modelo. Se contempla dos regimenes uno de alta y otro de baja volatilidad.

Modelo 3: Que permite cambios de régimen en las volatilidades de choques y, ademas, en el
pardmetro de grado de rigideces nominales 8y (con incidencia en el ajuste de la dinamica de la
inflacion doméstica).

Modelo 4: En el que se posibilita un cambio de régimen en las volatilidades de choques vy,
adicionalmente, en los pardmetros de la regla de politica monetaria: y,; (reaccién del Banco
Central a cambios en la inflacion) y y,, (reaccion del Banco Central ante fluctuaciones en el

producto).
Tabla 1: Calibracién de los parametros del modelo
Parametros Descripcién Tipo - Fuente Valor
B Tasa de descuento intertemporal Calibrado 0,98
o Coeficiente de aversion al riesgo Medina y Soto (2007) 1
Inversa de la elasticidad de Frisch .
¢ de la oferta de trabajo Medina y Soto (2007) 1
Participacion de capital en Garcia-Cicco et al 033
produccion (2017) ’
1) Depreciacion del capital Valdivia (2013) 0,025
o Participacién del consumo de los Calibrado 0,7255
hogares
n Ela.StICIdad qe sustitucion entre Cerezo (2010) 1.01
bienes nacionales y externos
Elasticidad de sustitucién entre las
i 9
€y variedades Medina y Soto (2007) 11
e Elasticidad de sustitucién de bienes Garcia-Cicco et al 11
F compuestos extranjeros (2017)
, Garcia-Cicco et al
4 c
o Proporciénde Fen'Y (2017) 0,32
¥ Participacién del Gobierno en el Calibrado 0,61

sector de commodities

8 Corresponde al complemento de la participacién de las importaciones sobre la absorcién de la economia dato
promedio del periodo 2000-2017.
9 Como el mark-up es una funcién de este parametro, el mismo es adecuado para que exista un mark-up del 10%.
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Elasticidad Premium a la deuda

dp externa Valdivia (2013)
n Elasticidad de la demanda externa Calibrado SS
14 Inflacion de estado estacionario Calibrado
s Tasa de variacion del TCN Calibrado SS
Promedio de la balanza comercial

th i
s sobre el PIB Calibrado SS
59 Promedio de la partllapacwn de Calibrado SS

gasto de gobierno
Participacién promedio de la ;

Co
$ produccion de Gas y Petréleo Calibrado SS
a Trayectorzg de crecimiento Calibrado SS

trimestral
Tasa de interés externa
R* (crecimiento trimestral) (Libor Calibrado SS
3Meses)
Normalizadas

h Horas Normalizado

p Precio relativo Normalizado

0,8
0.3

1,28310
0,00199

2,8679
0,1138

0,0615

00111

0,4463

Tabla 2: Distribuciones Prior de los parametros estimados del modelo

Parametros Descripcion Distribucion Media Desviacion
estandar
dc Hdbitos de consumo Beta 0,65 0,2
b Inversa de los costos de ajuste Normal trun.cha a 4 1
valores positivos
Oy Pardmetro de calvo para precios Beta 0,4 02
Owx Calvo W* Beta 0,65 02
{wx Indice w* Beta 0,5 0,27
Own Calvo WN Beta 0,65 02
Iwn Indice WN Beta 0,5 027
0 sust. ¢, ¢V Normal trun'cha a 0,9 15
valores positivos
o sust. I, IN Normal trun'cha a 0,9 15
valores positivos
T'p, Tendencia Adj Pe Beta 0,65 0,2
Iy Tendencia Adj X Beta 0,65 0,2
Vo Coeficiente dfz reaccion del BCa la Gamma 0,6 0,15
inflacién
Coeficiente de reaccion del BC a la
Yy actividad Gamma 0,6 0,15
Pyco Coeficiente auto regresivo de y© Beta 05 015
Pr Coeficiente auto regresivo de R* Beta 05 015
Py Coeficiente auto regresivo de y* Beta 05 015
P Coeficiente auto regresivo dem* Beta 05 015
Pptor Coeficiente auto regresivo de p©* Beta 0,5 0,15
P, Coeficiente auto regresivo de v, Beta 05 015

10 Valor tendencial obtenido para el periodo 2000-2017. Los parametros siguientes, se calibraron de la misma

manera.
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Pa, Coeficiente auto regresivo de a; Beta 0,5 015

Pq., Coeficiente auto regresivo de {; Beta 05 015
pemp Coeficiente auto regresivo de eM?P Beta 05 015
Peb Coeficiente auto regresivo de €® Beta 0,5 015
0o Desviacién del shock ay© Inversa Gamma 05 10
og Desviacion del shock a R* Inversa Gamma 05 10
oy Desviacion del shock ay* Inversa Gamma 05 10
O Desviacion del shock am* Inversa Gamma 05 10
Opcor Desviacion del shock ap©o* Inversa Gamma 05 10
Oy, Desviacién del shock av, Inversa Gamma 05 10
Oq, Desviacién del shock a a; Inversa Gamma 05 10
az, Desviacion del shock ay, Inversa Gamma 05 10
o mp Desviacién del shock a eM? Inversa Gamma 05 10
Ocb Desviacion del shock a €® Inversa Gamma o5 10
Pri Probabilidad de pardmetros P11 Dirichelet 18 1
P2z Probabilidad de pardmetros P22 Dirichelet 18 1
Q11 Probabilidad de pardmetros Q11 Dirichelet 18 1
Q22 Probabilidad de pardmetros Q22 Dirichelet 18 1

5. RESULTADOS
5.1 Descripcion de los datos

Dada la estructura referencial del modelo descrita en la Tabla 1 y considerando la presencia de
diez shocks en la misma, la estimacion bayesiana de los modelos puede realizarse con base en
un ndmero similar de variables observables, con el fin de evitar problemas de singularidad
estocastica en el proceso.

Las series de tiempo empleadas, recabadas del Banco Central de Bolivia, fueron: i) PIB Real de
la economia boliviana; ii) Tipo de Cambio Real (ITCER computado por el BCB); iii) Emision
Monetaria del BCB; iv) Tasa de interés de politica monetaria del BCB (Tasa de las Operaciones
de Mercado Abierto del BCB a un afio); v) IPC total; vi) IPC de productos importados; vii)
Exportaciones; viii) PIB externo relevante de la economia boliviana; ix) Inflacién externa
relevante de la economia boliviana; y x) Tasa de interés externa (tasa Libor).

Estas series fueron elegidas en el entendido que podrian permitir la identificacién de los
parametros de las ecuaciones que son objeto de interés para fines de esta investigacion,
especialmente las que seran sujetas a cambios de régimen. Las series de tiempo empleadas son
de frecuencia trimestral y la muestra considerada abarca desde el primer trimestre de 2000
hasta el cuarto de 2017.

Se empleo los logaritmos naturales de todas las series, con excepcion de las tasas de interés.
Asimismo, las primeras diferencias de las series de los indices de precios fueron utilizadas, con
el proposito de aproximar las tasas de inflacién. Adicionalmente, para el caso de la serie del PIB
se empled el filtro HP. Finalmente, las variables fueron sometidas a un cambio de escala, con el
fin de que tengan una media de cero en la muestra.
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5.2. Resultados de las estimaciones

En la Tabla 3 se encuentran los resultados de los distintos modelos estimados (las cuatro
versiones descritas anteriormente), reportandose para cada uno de los parametros estimados
la media y los intervalos de credibilidad de 95%, ademas de las diagonales principales de las
matrices de transicion (en los casos que corresponda).i!

En las primeras tres columnas se presentan los resultados del modelo con parametros
invariantes en el tiempo; las columnas siguientes contienen las estimaciones de los otros tres
modelos alternativos con cambios de régimen. Como puede advertirse, existen algunas
diferencias entre las estimaciones de las volatilidades de los shocks y de los parametros en los
distintos modelos, aspectos que subyacen a la naturaleza misma de las versiones estimadas
(con y sin cambio de régimen). No obstante, cabe tener presente que luego de examinar las
estimaciones, se realizara un analisis del ajuste empirico de los modelos estimados.

Al examinar los resultados de las estimaciones, se hara énfasis en el analisis de las volatilidades
de los choques, asi como en el comportamiento de los parametros para los que se evalda la
posibilidad de un cambio de régimen (parametro de Calvo para precios domésticos, ademas de
los coeficientes de reaccion del Banco Central).

En inicio, en lo que concierne al Modelo 1 (Modelo Base, sin cambio de régimen), los resultados
de las estimaciones de los pardmetros son relativamente similares a los de otros trabajos
efectuados para la economia boliviana. En cierto modo, este Modelo puede resultar en parte
restrictivo ya que no se considera la posibilidad de cambios de régimen en parametros
estructurales que gobiernan las relaciones de las variables y/o en las volatilidades de los
choques; no obstante resulta ilustrativo proceder con su estimacién para fines comparativos
con los otros modelos.

Respecto a las estimaciones, por ejemplo, se reporta una media de 0,49 para el parametro de
Calvo (8y), lo que indica que los precios domésticos son reoptimizados cada dos trimestres.
Respecto a los coeficientes de la regla de politica monetaria relativos a desvios de la inflacién
(vz) y de la actividad (y,) las estimaciones fueron de 0,65 y 0,53, respectivamente, lo cual
denota que la Autoridad Monetaria asigna mayor ponderacidon al control de la inflacién respecto
a la estabilizacion de la actividad econémica.

En cuanto a los choques, se observa un elevado grado de persistencia en varios de ellos, como
muestran los coeficientes autoregresivos de los shocks; en términos de su volatilidad, las
mayores variaciones se observaron en los choques de origen externo, especialmente en lo que
concierne a las tasas y la demanda externa.

11 1 a solucién del modelo y las estimaciones fueron realizadas con el software MATLAB.

21



dos

ametros estima

ior de los par

Distribuciones Poster

Tabla 3

860 580 260 860 280 8870 960 980 760
¥60 €80 /80 560 980 060 760 080 580
60 €80 260 960 G80 160
860 980 160 860 880 160

€0 020 920 051 S0 egl 90 1Z0 120 8L 980 7L 0 020 920 61 680 L 'L 760 #OL

690 /¥0 IS0 WL 90 780 L0 050 650 830 650 2.0 90 0 IS0 WL 90 6.0 PO 190 890

aro  I1E0  6ED Syl 180 601 050 €£0 0K 8l 20 00l 90  1E0 /D St 80 L0 880 €/0 080

90 610 720 /50 9¥0  Z50 620 020 20 850 L¥0  6F0 20 6L0 €20 190 €0 9¥0 090 050 S50

L0 1Z0  SE0 570 620 9€0 €0 o 9T 0r0 90  ZED 050 120 SED S0 620  GED €60 20 0E0

8¥0  0£0  6ED L 50 080 0 620 8L 001 950 9.0 050 Q€0  OFD Pl S50 180 9,0 050 290

880 /¥0 590 07 101 €9 €80  9v0 190 0T 0L 9¥l £80  9v0 190 SLT 160 St al'L ¥80 660 g

er0 20 +ED €57 egL L) 8’0 8Z0 980 £T €L 59l Y0 20 SED 57 6L 91 8§ T 6EL Ly

L 250 060 7we  e6e  0b'9 021 5§50 €80 628 955 60 St 850 560 08 2r @9 gee 61T 287

£0 920 1£0 180 W0 9570 960 SZ0  0£0 6.0 Zr0 850 560 20 0ED 560  8K0 890 950  0F0 40
¥50  8¥0 250 760 0 8KD P50 6¥0 250 950  t50 550 g
£L0 050 190 SL0 /50 590 9,0 150 590 G0 990  9/0  ewig
¥80 2.0 640 530 2.0 6.0 580 00 6.0 9,0 850 890 e
950 /80 160 950 /80 160 160 180 260 660  ¥B0 160 oy
S50 /E0 9t 950  €K0  6KD 150 1F0  6FD P90 050 /50 g
080 690 5.0 £80 0.0 L7 180 0.0 9.0 G680  SL0  6/0 =9
660 580 760 001 S80 60 001 €80 760 630 690 080 =g
690 990 890 690 990 /90 690 990 890 610 TO0 €10 L
¥80 990 S0 ¥80 20 8.0 980 690 8.0 WL 060 160 g
v0 590 040 10 950 §90 P20 990 120 G0 w0 w0 =%

850 LF0 150 8’0 980 &0 L0 250 €90 ¥50  ZF0 150 190  6E0 €50 £

P90 #0250 180 50 2.0 180 650 12D 090 0 /50 G/0 550 590 i
90 050 €90 50 50 590 560 tH0 €50 690 150 090 1
590 8¥0 190 L0 70 €90 P50 ZH0 150 190  &¥0 850 34
160 890 980 W01 #0680 9/0 090 2.0 P60 0/0 280 B
80 590  Z80 /60 0,0 580 720 150 690 060 990 8J0 8
890 150 590 10 950 190 150 SK0 65D L0 g50 790 Nmy
190 9¥0 850 890 050 090 150 0FD  8¥0 €90 0 S50 Nag
80 620 /£ w0 Z€0 8L ZE0 920 1£D 0r0  0g0  SE0  xMg
80 850  t.0 /80 €90 9.0 590 150 Z90 180 090 0L0 XMg
650 €F0 150 150 W0 8k 190  Z50 090 650 [FO0 €50 IS0 6E0 60 Hg
v 6T GlE v’ 0Lt 9Tt e BT 19T Gre 557 00 g
590 8¥0 1970 2/0 250 €90 P50  Z¥0 150 190  BK0 850 3¢

=] BIpajy o/[=0E ] BIp3jy LI ] BIP3Y [N BIP3 ojBLISU| BIP3 o= ] BIp3Y =] BIpajy

7 uswibgy | uawibgy 7 uswiBgy | uswiBay 7 uawibgy | uawwibgy R,
t olspoN £ 0|3poi Z olspen

En ese marco, los resultados de las estimaciones anteriores registran algunas diferencias con

respecto a las obtenidas en el Modelo 2. En este ultimo se abre la posibilidad de un cambio de

las varianzas de los shocks estructurales del modelo (sin modificar el resto de

7

régimen en

tros).

parame
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En términos generales, al observar las medias estimadas, puede advertirse que en el Régimen 1
las varianzas de los choques suelen ser mayores a las del otro Régimen (verificAndose este
patroén en los diez choques estructurales del modelo). Los intervalos de credibilidad reportados
parecen aportar evidencia sobre un cambio de régimen en las volatilidades de los shocks. Como
se advierte en la parte inferior de la Tabla 3, el Régimen 2 (que pudo establecerse como el
régimen de menor volatilidad), resulta un tanto mas persistente que el Régimen 1.

Estos resultados sugieren la presencia de cambios de régimen en las volatilidades de los
choques estructurales experimentados por la economia boliviana en los dltimos diecisiete afios,
aproximadamente; observandose dos estados de la naturaleza, uno de mayor y otro de menor
variabilidad. ¢Son plausibles dichos resultados? Ciertamente son congruentes con la evolucion
del contexto externo e interno en dichos afios, en los que se alternaron episodios de crisis y
fuerte inestabilidad en mercados financieros/cambiarios globales, asi como de alzas/bajas
significativas de los precios de commodities, con otros periodos de mayor tranquilidad. En ese
escenario, es razonable esperar que las volatilidades de choques como los de tasas de interés
externas, precios internacionales de commodities, demanda externa y preferencias de los
agentes (por citar un choque domestico), hayan experimentado un cambio, como lo reportan
las estimaciones del Modelo 2.

Complementando el andlisis anterior, el Grafico 1 muestra las probabilidades filtradas
asociadas con el Régimen 1, el cual corresponde al de mayor variabilidad de los choques. El
Grafico muestra que en los ultimos diez afios, aproximadamente, el estado de mayor volatilidad
fue dominante una mayor cantidad de trimestres. Al parecer, estos periodos coinciden con la
presencia de, por ejemplo, choques externos significativos como los asociados a la Crisis
Financiera Global (2008/2009), junto a episodios marcados por oscilaciones de los precios
internacionales de materias primas (2011/2012 y 2014/2016). Cabe recordar que, en el caso
de la economia boliviana, en su condicién de pequefia economia abierta, la transmisiéon de
choques externos a las variables domesticas resulta ser bastante significativa.

Por otra parte, en el Modelo 3, que posibilita cambios de régimen en las volatilidades de choques
y en el grado de rigidez de precios domésticos, se advierten algunos resultados relativamente
diferentes con relacidn a las otras versiones estimadas. Observando la estimacion puntual del
pardmetro 8y (i.e. su media), se tiene un valor de 0,60 en el primer régimen, respecto a 0,48
obtenido en el segundo; ello equivale a que los precios domésticos se mantendrian fijos en tres
y dos trimestres, respectivamente.

En esa linea, el Régimen 1 exhibiria mayor grado de rigideces nominales. No obstante, al
examinar los intervalos de credibilidad de las estimaciones, si bien existen ciertos indicios, la
evidencia no resulta concluyente respecto a la existencia de un cambio de régimen en dicho
parametro. Como se recordard, el mismo forma parte de la Curva de Philips de precios
domésticos y, en esa condicion, ejerce gran influencia en la dindmica inflacionaria (un régimen
de menores rigideces nominales, estarfa asociado con mayores variaciones en la tasa de
inflaciéon). Cabe notar también que ambos Regimenes son altamente persistentes, como
reportan las estimaciones de las probabilidades P;; y P2;. La evidencia no es conclusiva sobre
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un cambio en la dindmica inflacionaria entre 2000 y 2017 atribuible a variaciones en el grado
de rigideces nominales de los precios de bienes domésticos.

Grafico 1: Probabilidades filtradas del Régimen 1 - Modelo 2
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Finalmente, en el Modelo 4 se evalia posibles cambios de régimen a lo largo de dos
dimensiones: por una parte, en los coeficientes de la funcién de reacciéon del Banco Central y,
por otra, en las volatilidades de los choques estructurales. Recordemos que en este caso la regla
de politica monetaria fue modelada empleando una regla a la McCallum.

En el Régimen 1, las estimaciones de y;; y ¥, fueron iguales a 0.72 y 0,43, respectivamente, en
tanto que en el Régimen 2 fueron de 0,57 y 0,51, siendo ambos regimenes bastante persistentes.
Estos resultados denotarian que, en el Régimen 1, el BCB tendria mayor grado de reaccion frente
a desvios de la inflacion, ejerciendo un rol mas activo en la estabilizacidn de las variaciones de
precios de la economia boliviana. Mientras en el Régimen 2, si bien atin el Banco Central asigna
mayor ponderacion al control de la inflacion, este coeficiente es menor al del Régimen 1,
acrecentandose en contrapartida el coeficiente relacionado a desvios de la actividad econdmica.
Ello equivale a sefialar que, en el Régimen 2, el objetivo de estabilizar las fluctuaciones del
producto reviste mayor importancia para el Banco Central respecto al Régimen alternativo. Es
mas, al examinar los intervalos de credibilidad, éstos aportan mayor sustento tendiente a la
presencia de cambios de régimen en dichos parametros.

Las probabilidades filtradas del Régimen 2 se presentan en el Grafico 2. Como puede
observarse, existe una preeminencia de este régimen (en sentido de su probabilidad de
ocurrencia) en los periodos 2009/2010, 2011 y, en particular, a partir de 2013 hasta 2017. El
cambio de régimen podria obedecer, en parte, a las modificaciones experimentadas en el
régimen monetario del BCB (especialmente en la ultima década), que apuntan precisamente a
incorporar ala actividad como parte de los objetivos del Banco Central, aspecto incorporado en
el mandato que otorga la Constitucién Politica del Estado al BCB.
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Los periodos mencionados coinciden con etapas en las que la politica monetaria adopté una
orientacion expansiva, incrementando la disponibilidad de medios de pago, en un esfuerzo por
generar estimulos monetarios a la economia en un contexto en el que se experimentaron
choques externos, principalmente, que pudieron ralentizar el crecimiento de la actividad. Esto
va en linea con la mayor ponderacién dada a la estabilizacién de las fluctuaciones del producto,
conforme a las estimaciones del Modelo 4.

Grafico 2: Probabilidades filtradas del Régimen 2
Parametros de la Funcion de reaccion del Banco Central - Modelo 4
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En linea con las estimaciones de los modelos, al parecer se habrian verificado cambios de

régimen en algunos pardmetros y en las volatilidades de los choques que afectaron a la

macroeconomia boliviana. Con el propésito de evaluar la relevancia de dichos cambios, se

compara el ajuste relativo de los distintos modelos estimados en funcién a la verosimilitud

estimada en cada caso.

Como refleja la Tabla 4, el Modelo 4, en el que tanto las volatilidades de los choques como los
parametros de la regla de politica monetaria estan sujetos a cambios de régimen, es el que
cuenta con mejor ajuste empirico. Este hallazgo es consistente con los reportados en otros
trabajos enmarcados en la literatura MS-DSGE y también es indicativo sobre la importancia de
los cambios de régimen de las volatilidades de los choques y de los coeficientes de reaccion del
Banco Central sobre la dinamica de la economia boliviana en el periodo de estudio.

Tabla 4: Comparaciones de los modelos
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Modelo Log de verosimilitud marginal

Modelo Base -1198,22
Modelo 2 -1140,35
Modelo 3 -1112,26
Modelo 4 -1076,12

Con base a dicho modelo MS-DSGE, se realizé un ejercicio para evaluar los efectos de un choque
de politica monetaria. Para el efecto, se comput6 las funciones impulso respuesta (FIR) para
ambos tipos de régimen, cuyo resultado se presenta en el Grafico 3. Como puede observarse, el
choque (que podria entenderse como una contraccion de la emisién monetaria), tiene efectos
negativos sobre el consumo, la inversion y, consecuentemente, sobre la actividad, entre otros
efectos. Asimismo, dicha contraccién contribuiria a controlar presiones inflacionarias,
propiciandose también un alza de la tasa de interés monetaria.

No obstante, ademas de la breve referencia a dichos mecanismos de transmision, en el marco
de dichos efectos un aspecto importante a destacar es la presencia de diferencias entre las
respuestas de ambos Regimenes. Si bien la direccién es la misma en ambos, se advierte que la
magnitud de las respuestas ante el shock monetario es mayor en el Régimen 2, en el cual existe
mayor ponderacion de la Autoridad Monetaria al control de la actividad econémica.

Sin duda esto refleja la existencia de efectos sobre la dindmica de la macroeconomia nacional
atribuibles al cambio de régimen en los coeficientes de la regla de politica monetaria, aspecto
que influy6 en el comportamiento de variables como la inflacién y el producto, entre otras, a lo
largo de la dultima década especialmente.
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Grafico 3: FIR ante un choque de politica monetaria - Modelo 4
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6. CONCLUSIONES

El presente trabajo constituye una primera aplicacion de la metodologia Markov-Switching
DSGE para el estudio de las fluctuaciones ciclicas de la economia boliviana. Para el efecto, se
hizo uso de un modelo para una pequefia economia abierta, al cual se incorporaron
caracteristicas como un régimen monetario basado en agregados, una regla de intervencién
cambiaria y un sector exportador de commodities, en linea con las caracteristicas intrinsecas de
la economia boliviana.

A partir del uso de técnicas bayesianas y empleando datos trimestrales para el periodo 2000-
2017, fueron estimadas cuatro versiones alternativas del modelo DSGE (con y sin cambio de
régimen), obteniéndose resultados diferenciados segiin el modelo estimado. Por una parte, el
primer modelo MS-DSGE, refleja la existencia de un cambio de régimen en la volatilidad
(varianzas) de los shocks estructurales experimentados por la economia boliviana
(distinguiéndose por ende dos regimenes, uno de mayor y otro de menor volatilidad).

Mientras, en el caso de un segundo modelo MS-DSGE, en el que se tomd en cuenta la posibilidad
de cambios de régimen tanto en las volatilidades de los choques como en el parametro de Calvo
(rigideces nominales), la evidencia no resulta conclusiva sobre la existencia de cambios de
régimen en el grado de rigideces de precios domésticos.

Finalmente, la estimacion de un tercer modelo MS-DSGE, proporcion6 evidencia respecto a la
existencia de un cambio de régimen en los coeficientes de reaccion del Banco Central,
distinguiéndose un régimen en el que existe mayor reacciéon del BCB ante fluctuaciones de la
actividad econ6émica, observandose no obstante en ambos Regimenes una mayor ponderaciéon
relativa del control de la inflacién respecto al de estabilizacion del producto. Este aspecto
podria estar asociado con modificaciones introducidas al régimen monetario de la Autoridad
Monetaria en la tltima década.

Entre los modelos estimados, justamente este dltimo es el que mejor ajuste empirico presenta,
lo cual es indicativo sobre la importancia de los cambios de régimen de las volatilidades de los
choques y de los coeficientes de reacciéon del Banco Central sobre la dindmica de la economia
boliviana en el periodo de estudio

En términos generales, los resultados reflejan que la economia boliviana experiment6 cambios
de régimen importantes en las ultimas dos décadas (aproximadamente). No obstante, estos
resultados podrian ser enriquecidos con extensiones a ser realizadas, tanto al modelo tedrico
(por ejemplo evaluando el rol de fricciones financieras) como a partir de ejercicios adicionales
que examinen con mayor detalle la dindmica de la economia en funcién de los cambios de
regimenes existentes.
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ANEXO 1: SOLUCION DEL MODELO

En esta seccion, se describe la metodologia empleada para la solucién y estimacién del modelo.
En gran medida, la explicacion proporcionada se basa en los trabajos de Liu y Mumtaz (2011)
y de Gongalves, Portugal y Aragén (2016). En principio, el modelo puede ser escrito en la
siguiente forma matricial:

r0Xt+1 = F1X1 + ‘I’Zt + Hnt

En un contexto usual, asumiendo expectativas racionales y la no existencia de cambios de
régimen, el modelo puede ser resuelto utilizando algoritmos de expectativas racionales
estandar, resultando en la forma siguiente (donde @ representa la matriz de los parametros
estructurales del modelo):

X, = G(®)X,_, + AZ,

No obstante, considerando la posibilidad de cambios estructurales en la economia boliviana
(aspecto de interés central en la presente investigacién), se permite que las ecuaciones estén
sujetas a cambios de régimen. En tal sentido, ademas de la versién inicial invariante en el
tiempo, se pueden estimar tres versiones adicionales del modelo que permitan procesos
Markov Switching para: i) las volatilidades de los choques; ii) el grado de rigideces nominales;
y iii) la regla de politica monetaria. Para especificar el modelo MS-DSGE, el vector de
parametros ® puede ser particionado en tres bloques:

¢ = {®5;I5; B}

Donde ®° representa los parametros que estdn sujetos a cambios de regimen, X5 son las
varianzas de las volatilidades de los regimenes y ® incluye el resto de parametros invariantes
en el tiempo. El superindice S denota los regimenes no observados asociados con los
parametros, mientras que el superindice s denota los regimenes asociados con las volatilidades;
ambos pueden tomar dos valores discretos (1 y 2).

Asimismo, se asume que las variables de estado siguen un comportamiento de acuerdo a la
condicién de primer orden de las cadenas de Markov, con las siguientes matrices de
probabilidad de transicién, respectivamente:

=l om) o=lon o)
Donde:
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Pij =p(St = JISt—1 = 1)
Qij = p(st = jls¢—1 = 1)

Concordantemente, el modelo DSGE con cambio de régimen puede ser escrito de la siguiente

Io Iy Y n
F(fl Xiy1 = Iﬂ15,1 X + (Fig)zt + <0>77t

o2 [, 0 I

manera:

Siguiendo el método descrito en Farmer, Waggoner y Zha (2008) se puede escribir el modelo
como un modelo de parametros fijos en un vector de estado expandido:

ToXev1 = TiXe + Yu, + T,

Donde las matrices de parametros Iy, I, Y y IT son funciones de los parametros estructurales y
de las probabilidades de transicion. Farmer, Waggoner y Zha (2008) definen una solucién de
variable de estado minimo (MSV) para el sistema y proveen un método para verificar la
existencia de una solucidén unica. Si lo Gltimo ocurre, el sistema puede ser escrito como un
Markov Switching VAR:

X =G5X,_1 + ASZ,

Este sistema obtenido puede ser combinado con una ecuacion de observacion de la forma Y; =
HX,, resultando en un modelo estado espacio con Markov Switching:

Xe = GX,y + ASZy, Z:~N(0, Q%)
Y, = HX,

Donde los estados Markov S y s evolucionan de manera independiente con matrices de
probabilidad de transiciéon P y Q, respectivamente. La presencia de un estado no observado X;
y un estado Markov no observado implica que el filtro de Kalman no puede ser empleado para
hacer una inferencia respecto a X; y calcular el valor de verosimilitud.

En efecto, la inferencia usando un filtro de Kalman estandar se basa en informacion hasta un
tiempo t. Sin embargo, con la presencia de un estado Markov no observado, la inferencia tiene

que ser condicionada tanto en los valores contemporaneos como pasados de Sy s.

No obstante, como sefialaron Kim y Nelson (1999), cada iteracion del filtro de Kalman implica
un aumento M veces mayor en el nimero de casos a considerar, donde M denota el numero de
regimenes, representando un obstaculo computacional a considerar. En ese sentido, dichos
autores proponen que un niumero limitado de estados sean tratados por las iteraciones del filtro
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de Kalman en cada periodo. Para aplicar esta aproximacion al modelo, se debe definir una nueva
variable de estado S{ que indexa tanto S; como s; y tiene una matriz de transiciéon de cuatro
estados dada por P* = PQQ.

Siguiendo a Kim y Nelson (1999) y Davig y Doh (2008), se considera S{ posibles caminos para
las variables de estado en cada punto en el tiempo. Intuitivamente, el algoritmo de Kim y Nelson
(1999) implica computar el Filtro de Kalman para cada una de las opciones y luego tomar un
promedio ponderado usando los pesos dados por la probabilidad asignada a cada opcion por el
filtro propuesto en Hamilton (1989).
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