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CAPITAL DEL SPNF SOBRE EL
CRECIMIENTO ECONOMICO DE
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RESUMEN

En los ultimos afios, la inversién publica se dinamizé de manera
considerable con la aplicacion del Modelo Econémico Social
Comunitario Productivo (MESCP) desde 2006 permitiendo
reactivar e impulsar la demanda interna, aspecto que difiere al
observado en periodos anteriores. Las simulaciones de escenarios a
través de un Modelo de Equilibrio General Dindmico Estocastico
(MEGDE) propuesto por la investigacién develan la importancia
del gasto de capital en el crecimiento econémico. Los resultados
indican que cambios en el gasto de capital en el corto plazo impulsan
de manera persistente al crecimiento econémico, y tienen efectos
positivos sobre el consumo y la inversién privada, descartando la
existencia de un posible efecto crowding-out.
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I. INTRODUCCION

Sin duda, tal cual lo sehalan la mayoria de los organismos
internacionales como ser el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y otros;
una de las principales labores a realizar en América Latina, por
parte de sus respectivos gobiernos, es la de reducir la que es conocida
como brecha de infraestructura que permita dar continuidad al
crecimiento econémico sostenido, labor que debe ser encarada con
una mayor inversion publica, ante todo.

En este sentido, Bolivia registré un crecimiento sostenido de la
inversion publica desde 2006 en linea con los planteamientos del
Modelo Econémico Social Comunitario Productivo (MESCP), que
no solamente trato de reducir la llamada brecha de infraestructura,
sino que a diferencia de otros paises, busco que el Estado tenga un
rol preponderante como actor de la economia a través de proyectos
de industrializacién o aquellos que buscan la diversificacién del
patrén productivo, aspectos que tuvieron un efecto favorable sobre
el crecimiento de los tdltimos afios. Contrariamente, analizando el
periodo desde mediados de los afios 90 hasta antes de la aplicacién
del MESCP se observa que la inversion publica apenas incidi6é en
la actividad econémica.

Tomando en cuenta que la inversion publica es una parte
fundamental del gasto de capital del SPNF, el presente documento
pretende analizar la dindmica del gasto fiscal en capital en
Bolivia, tanto en el corto como en el mediano plazo, y su impacto
en la economia en general analizando el crecimiento del PIB, el
consumo y la inversién privada entre otra variables agregadas, a
través de un Modelo de Equilibrio General Dindmico Estocéstico
(MEGDE) con micro fundamentos asociados al comportamiento
de la economia boliviana sobre la base de otros trabajos y
experiencias internacionales. De la misma manera, aprovechando
la especificacion realizada, se busca analizar en segunda instancia
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cual es la dinamica detras del gasto publico corriente y su impacto
en la economia.

El presente documento esta organizado de la siguiente manera, en
la segunda parte se realiza una revisiéon bibliografica que analiza
trabajos precedentes para diversas locaciones y ver los resultados
principales de sus estimaciones poniendo énfasis especial en el
impacto del gasto de capital. Posteriormente, se hace una breve
descripcién de los datos a ser utilizados y algunos hechos estilizados.
Luego se desarrolla el MEGDE con los micro fundamentos para
los diversos sectores de la economia y sus respectivas ecuaciones
de cierre, finalmente se presentan los resultados de la estimacién
bayesiana y las principales conclusiones que enfatizan las diferencias
que puedan existir entre la literatura existente con relacién al tema
v los principales hallazgos de la investigacion para el caso boliviano.

II. REVISION DE LA LITERATURA

La teoria econémica muestra una discusion permanente del impacto
que tiene el gasto publico, y en particular el referido a la inversién
publica, sobre el nivel de la actividad econdémica y el empleo. Sobre
este asunto, existen dos grandes posturas o corrientes. La primera,
desde la perspectiva clasica, asume que el gasto publico representa
un desplazamiento del gasto privado, lo que es conocido como el
efecto crowding-out; ademas, por su propia naturaleza, se toma
al gasto publico como ineficiente, por lo que el impacto de un
excesivo gasto de inversién publica resulta contraproducente, ya
que la misma podria financiarse a través de mayores impuestos al
sector privado.

La otra postura, que es considerada en el presente estudio,
muestra que desde la perspectiva keynesiana, el Estado tiene un
rol fundamental para impulsar la actividad econémica por medio
del gasto publico, principalmente a través del gasto de capital
destinado a la infraestructura econémica y social, siempre y cuando
los mercados sean competitivos.

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016 | 105
Joab Valdivia Coria



Cuadernos de Investigacién Econdmica Boliviana - Vol. 2(1), Dic. 2017

Si bien la literatura del tema no es muy amplia, se puede citar
al trabajo de Aschauer (1989), en el cual se hace una distincién
clara entre los efectos tanto del gasto corriente como del gasto
de capital; el autor senala que el gasto de capital destinado a
infraestructura posee efectos positivos directos e indirectos sobre
la inversién y produccion del sector privado y de la misma manera
afecta favorablemente al crecimiento de la productividad.

Por su parte, Baxter y King (1993), muestran que los efectos
macroeconémicos del gasto fiscal dependen en gran medida del
efecto a la productividad del sector privado, donde encuentran
que, de darse el caso, la inversién publica puede tener un efecto
significativo en la inversién privada. De igual manera, encuentran,
en linea con el trabajo de Aschauer (1989), que la caida observada
en la productividad del sector privado en el periodo de su estudio
podria estar asociada a la reduccién de la inversién publica.

De la misma manera, Blanchard y Perotti (2002), usan un modelo
de Vectores Auto Regresivos (VAR), para cuantificar la respuesta
del producto y del consumo ante los shocks de los diversos
componentes del gasto fiscal, mostrando una relaciéon positiva entre
las variables, sin embargo, la reaccién de la inversion privada es de
signo contrario, hecho posiblemente asociado a las caracteristicas y
naturaleza de la inversién publica.

Rozas (2004) muestra, desde el punto de vista econémico,
que la inversion en capital y méas especificamente la realizada
en infraestructura contribuye al crecimiento por cuatro vias:
(1) generacién de Producto Interno Bruto (PIB), (2) mayores
externalidades positivas sobre la inversién y el aparato productivo
a través de su impacto en la estructura de costos, (3) impacto
sobre la productividad de otros factores y la posibilidad de acceder
a mejores servicios asociados al uso de la infraestructura, y (4)
atracciéon de inversién privada, producto de las ganancias en
competitividad de las empresas.
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En este contexto, Rioja (2003) estima un modelo MEGDE donde
a partir de la parametrizacién para tres paises de América Latina:
Brasil, México y Perti, encuentra que la infraestructura puede
tener efectos positivos en el producto, la inversién privada y el
bienestar en consistencia con la teoria keynesiana y lo senalado en
el anterior parrafo.

Recientemente ha habido un renacimiento de esta literatura, en
particular en los paises desarrollados y principalmente en los
Estados Unidos, debido a la crisis financiera de 2007-2009 y los
planes de recuperaciéon que se han implementado y que se basan
principalmente en respuestas de politica fiscal. Feldstein (2009)
indica que, aunque en el pasado hubo un consenso generalizado
entre los economistas que la politica fiscal no era 1util como
instrumento anticiclico, ahora los gobiernos, en Washington y en
todo el mundo, estan desarrollando un estimulo fiscal masivo a
través de una mayor inversiéon publica.

En cuanto a la economia boliviana se refiere, se puede citar a
Diaz (2011) que encuentra que la inversién privada responderia
positivamente a la inversion ptiblica, sobre todo cuando la misma es
destinada a la construccién y bienes de capital, donde se obtuvieron
relaciones de complementariedad y sustitucion, respectivamente.

De la misma manera, Machicado, Estrada y Flores (2012), senalan
que el gasto fiscal corriente en la economia boliviana, no es capaz
de generar tasas de crecimiento en el producto, por el contrario, un
eficiente gasto fiscal de capital (inversion piblica) e incrementos en
la productividad de los sectores econémicos, si generan impactos
positivos, la investigacion es realizada a través de un Modelo de
Equilibrio General Dindmico, con flexibilidad de precios.

Finalmente, Montero (2012), utilizando datos desagregados de
panel de inversién ptblica departamental para el periodo 1989-
2008, encuentra para Bolivia que el Producto Interno Bruto
Departamental per capita real estd negativamente relacionado con
la inversién publica de los sectores social y productivo. Sin embargo,
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los resultados dan cuenta que la inversion en infraestructura y en
educacién tiene una incidencia positiva en el PIB real per capita.

III. DESCRIPCION DE DATOS Y HECHOS
ESTILIZADOS

Para la estimacion del MEGDE en el presente documento se toman
datos trimestrales para el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 2006 y el dltimo trimestre de 2016.

Los gastos totales del Sector Ptublico No financiero (SPNF) se
dividen en: i) gasto de capital, y ii) gasto corriente.

El gasto de capital se refiere a la adquisicién de capital fijo
destinado a:

= La construcciéon y mejoras de carreteras, puentes y obras de
mejoramiento publico como sistemas de riego, empedrado o
asfalto de vias de comunicacion.

= Compra de activos fijos que comprende recursos destinados
a la adquisicién de edificios, terrenos, inmuebles productivos,
maquinaria y equipo de produccién, equipo de transporte y de
tracciéon, entre otros.

= [nversion social, que representa los gastos asociados a los sectores
de salud, educacién, gestién social y seguridad ciudadana y
saneamiento bésico.

El gasto corriente se descompone en:

i.  Gasto en Servicios Personales que son egresos por sueldos y
salarios del sector ptblico, indemnizaciones, pago de jubilados
y benemérito'.

ii. Gasto en Bienes y Servicios que considera los egresos
operativos del Gobierno General (Administracion Central y
Subnacional) y Empresas Ptiblicas.

1 Ver Dossier Fiscal 2012.
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1ii.

Gastos por Transferencias que comprenden transferencias
hechas al sector privado y distintos sectores de la poblacion
como las trasferencias condicionadas? (Bono Juancito Pinto y
Juana Azurduy), y las transferencias no condicionadas (Renta
Dignidad).

Adicionalmente, existen otras dos cuentas que son: iv) otros gastos

y V) egresos por el pago de la deuda total o servicio de deuda

(tanto de la deuda interna y externa).

Observando la composiciéon del gasto publico, comparando el
promedio de 1995 a 2005 contra el comprendido entre 2006 y 2016,
se encuentra que la participacion del gasto de capital aumenté en el

periodo de la implementacién del MESCP. Es importante destacar

que, el gasto en servicios personales, bienes y servicios (corriente)

se mantuvo casi constante en los dos periodos (Grafico 1).

Grafico 1: Participacién promedio de los componentes del gasto ptblico
del Sector Ptublico No Financiero por periodo
(En porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Ptblicas.

Las transferencias condicionadas en el Bono Juana Azurduy se
otorgan en la medida que la madre sea atendida antes y después
del embarazo, buscando reducir la mortalidad del binomio madre-
nino; el Bono Juancito Pinto se paga a nifos de educacién fiscal y de
convenio que estén a punto de finalizar la gestion escolar pretendiendo
disminuir la tasa de desercion escolar.
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Grafico 2: Evolucion de la inversion publica
(En millones de délares)

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
0

O I~ 00 O 4 AN M HF 10 O I~ 0 O O A N M H 1o O

S S DD OO DO DO DS oo o —

S O OO O O OO OO OO oo oo o o oo

— = —~ —~ O A AN A AN AN NN NN NN AN AN AN

B [nfraestructura M@ Productiva Resto —e—Inversién publica

Fuente: Viceministerio de Inversién Ptblica y Financiamiento Externo.

Grafico 3: Incidencia de la Formacion Bruta de Capital Fijo del sector
publico en el crecimiento econémico en términos reales
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Adicionalmente cabe enfatizar que producto de la aplicacién del
MESCP, la inversién publica, principal componente del gasto de
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capital, pas6 de tan sélo $us 629 millones en la gestién 2005, hasta
alcanzar $us 5.065 millones en 2016, una cifra 8 veces superior
(Gréafico 2). Esta inversion se focalizé en proyectos de infraestructura
sobre todo hasta la gestion 2013, de ahi en adelante se aumento
la inversién productiva destinada a los sectores de hidrocarburos y
energia con el fin de industrializar y diversificar la economia?®.

Este incremento sustancial en la inversion publica se tradujo en
un consecuente aumento de la incidencia de la formaciéon bruta
de capital fijo del sector publico en el crecimiento del PIB, que
pas6 de incidir 0,1 puntos porcentuales (pp) en el crecimiento
promedio del periodo comprendido entre 1995 y 2005 (3,4%) a
1,1pp en el periodo 2006-2016, cuyo crecimiento promedio alcanzo
el 5% (Grafico 3). En este sentido es importante destacar que la
incidencia aumentd en mas de 10 veces en el citado periodo.

IV. MODELO

La modelizacion en la presente investigacion es de corte keynesiano
con la incorporacién de micro fundamentos en el comportamiento de
los agentes econémicos (hogares y empresas), donde los resultados
estan en linea con la teoria neo-keynesiana.

El modelo planteado busca analizar el impacto de los diversos
componentes del gasto del Sector Publico No Financiero poniendo
un especial énfasis en el gasto de capital, a través de un Modelo de
Equilibrio General Dindmico y Estocéstico (MEDGE) con rigideces
en precios a la Gali!) realizando estimaciones de los parametros a
través de métodos bayesianos con el fin de obtener mayor robustez.
Los efectos sobre ciertas variables del modelo seran explicados
y descritos en el apartado de resultados y la explicacion de los

3 Vea la Memoria de la Economia Boliviana de la gestién 2013 y 2016
para un desarrollo mas amplio de este punto.

4 Vea Gali (2008) para un desarrollo més amplio.
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parametros estimados en la seccién de metodologia de estimacion.
A continuacién, se detallan los diversos sectores del MEGDE:

1. Hogares

Se asume una funcién de consumo de aversién relativa al riesgo
constante (CRRA), donde C, = consumo, h, = oferta laboral y
m = (M, / p) representa los saldos reales, por tanto la forma
funcional de la utilidad a ser maximizada u(C,h,m) es:

¢ C‘ i B
{Cn/’]’z\?gzlf’mz E Zﬂ a 1+v +6 ln(mt) (1)
sujeta a:

B ) )
p,C, + 1’;1 I e = Z KN W + B+ gl 1P +m . (2)

4

donde los hogares son duefios del capital privado K™ que les

genera una renta Z, adicionalmente reciben un salario® W, pagado

por las empresas y finalmente perciben recursos producto de

, . h . , ,

préstamos obtenidos B,,; a una tasa de interés R. Ademis de ello
- . . T

las familias, son beneficiadas por el gasto en transferencias g, v
. <2 ARE ]pub

por la inversién publica 1,7

Como los hogares son duenios de capital, son los mismos los que
. s . riv . s
generan la inversién privada 17", que es parte de la inversién
T
total 1,

5  Dentro de la restriccién presupuestaria adicionalmente se inserta un
shock de preferencias a la oferta laboral ¢, para evitar el problema
de la singularidad estocastica.
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2. Empresas

En el modelo se tienen dos tipos de empresas representativas: 1)
las firmas productoras, y ii) firmas intermediarias. Dado el tipo
de funcién de produccién, esto genera una demanda decreciente
para cada tipo de empresas intermediarias, lo que genera un cierto
poder sobre el precio de los bienes, en este sentido las firmas
intermediarias se comportan bajo un mercado de competencia
monopolistica (las demés firmas toman el precio como dado). Esto
implica que no existe un ajuste instantaneo en cada periodo de los
precios (rigideces de precios).

2.1. Firmas productoras

La modelacién de la produccién se expresa a partir de una
j-ésima firma representativa bajo un mercado de competencia
monopolistica con una funcién de producciéon de Elasticidad de
Sustituciéon Constante (Constant Elasticity of Substitution, CES)
entre la variedad de productos de diferentes firmas. Asimismo, las
firmas usan como factor de produccién capital y trabajo, de este
modo la funcién de beneficios a ser maximizada esta dada por:

Max .Y — [p, ()Y (j)di
Max p., 2[1%(1) (j)d (3)

sujeta a:

-1 e-1

ol

donde p, representa el nivel de precios (Indice de Precios al
Consumidor, IPC) e Y, es la produccion que tiene una forma
funcional de agregacion de tecnologia a la Dixit y Stiglitz (1975).
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2.2. Firmas intermediarias

Se asume una j-ésima firma productora intermediaria de bienes con
una funcién con retornos constantes a escala en el trabajo A, ( j ) y
en el capital K/ ( j) , que resuelve el siguiente problema:

Min Wk (j)+Z,K™ ()
{h,(j),Kf‘Zv(j)} A () 2K () (5)

sujeto a:
Y,(7)= S (4 DK™ G EP) (6)

A través de las condiciones de primer orden de este problema de
minimizacién obtenemos las demandas de factores:

Z[ B apriv h[ .
VVt ah Ktpriv ( )

Como se asume que los precios no se ajustan instantaneamente en
cada periodo, existe una probabilidad 1 — @ con la cual los precios
pueden ajustarse; esto quiere decir que la firma representativa tiene
una probabilidad € de poder de mercado sobre los precios en un
perido s , bajo el cual estos no serian modificados. De esta manera,
el problema dindmico para la j-ésima firma serd:

0

Maxy 0°E (0, (p) (N (D=0l O] ()

Py (/) =0
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u'(Cis) p,(J)

1
u'(C,) P
Por otro lado, la agregacion de precios con inercia, tiene un

N , .
donde Q,,,, =P es la tasa de descuento estocéstica.

comportamiento descrito por:

1-¢

7 =0+(1-0) L (10)
P

*
con 7z, =p,/p,.; lainflacién y p, el precio éptimo alcanzado en
t por las firmas que reoptimizan su precio en ese periodo. De esta
manera, la aproximacién log-lineal para (10) es:

z, =(1—9)(pf —pH) (11)

Resolviendo el problema de maximizacién se obtiene la siguiente
curva de Phillips hibrida neo-keynesiana:

UE, io|:(ﬂ9)s cmgHS@;rCt:ngthfH :|
<~ P (12)
Efzs=0|:(ﬂ9) ptg+‘let+‘th+i:|

p(J)=

donde = %_1 representa el mark-up y cmg, el costo marginal,
obtenido del proceso de minimizacién de las firmas intermedias.
Esta ecuacion expresada en términos log-lineales presenta la
siguiente forma:

T, =yn,_ + P, + AT, + ¢ (13)

El parametro A% =(1-6)(1-68)/6 mide el grado de rigidez en
los precios.
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2.3. Funcién de produccion

Todas las firmas tienen un producto diferenciado, sin embargo
éstas poseen una misma tecnologia representado por una funcién
de produccion Cobb-Douglas donde se incluye el stock de capital
del sector puiblico (K/*) en linea con Pedersen y Hove (2013),
ademas del stock de capital privado de la economia y de la demanda

laboral f (4, k() K™ (/)K"

Y, ()= /(4 h GL K™ (G K ) =

4 Kpriv P hah . Kpub l—a P _g (14)
LRI OGN B (F)KP)
Ademas, se anadié una ecuacién de cierre por identidad de cuentas
nacionales suponiendo una economia cerrada:

Y,=C +1 +G' (15)

donde I,T representa la inversion total en la economia, que es la
suma de la inversion del sector privado y del sector ptblico. Por su
parte, G,T es el gasto total del SPNF.

El stock de capital total KtT es descrito por una ley de movimiento
de capital tipica; pero al mismo tiempo existen dos leyes de
movimiento de capital adicionales, tanto de los privados K™,
como del gobierno Kf'“b, la agregacion también se darda por dos

. . .z i b
tipos de inversion I/ e IP*°C.

6  El supuesto de no insertar la Q de Tobin por parte del stock de capital
privado estd en base a Tobin y Brainard (1977), ellos argumentan que
la Q de Tobin juega un rol importante en el momento de la transicién
de la politica monetaria (a través de una tasa de politica monetaria)
y afecta directamente en la decisién de invertir de las empresas.
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Kl =(1-0T K] +1] (16)

u u u ub 4 17"
KPP =(1-87" K/ 17! (17)
Kt;j:’liv — (1 _5priv)Ktpriv + ]tpriv ;1 (18)

.z T T ’ .
Para la agregacion de K, e I, se supondra que las ponderaciones
(pardmetros) en el stock de capital y de la inversién serdn las

mismas QKPub _ prub vy QKpriv _ Q[priv )
KtT = QKP”bKtpub + QKprivKtpriv (19)
ItT — leubltpub T g[privltpriv (20)

3. Sector fiscal

Se considera un gobierno, representado por una restriccién inter-
temporal que se cumple en todos los periodos, donde los impuestos
v la deuda total son los que financian el gasto gubernamental.

T, + BtT = GtT + BtT—lRt—l (21)

De este modo T, son los impuestos que obtiene el gobierno en
cada instante del tiempo, BtT es la deuda total del gobierno
(descompuesta entre interna y externa). Por el lado de los gastos,
GtT representa el gasto total del SPNF, ademas de ello se efectia
el pago de la deuda contraida B’ R, ;.

.., T . . . .
La descomposicién de G, estd asociada a los diferentes tipos de
gasto, que para el caso de Bolivia se descompuso en:

Ipub

Gl =0% g + 0% g% +0% g™+ 0% g% + o™ I (22)

. . Iy T . sp

Esta descomposicion muestra que G, se explica por g;° (gasto en
o . BS . o . TR

servicios personales), g, (gasto en bienes y servicios), g,= (gasto
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en transferencias), g%% otros gastos e I[P (inversién publica
o gastos en capital). Esta especificacién es realizada para poder
describir el comportamiento del SPNF en Bolivia; cada variable
descrita es explicada en el apartado ITI, donde se describe los datos.

SP g BS g TR oG pub

Los pardmetros 0 ,0% ,0% ,0% y o' son las ponderaciones

promedio dentro la muestra usada para la estimacién bayesiana.

Adicionalmente, se insertaron dos reglas fiscales:

7; :pT_BimTH +p3‘“‘Btim +gtT_Bint (23)

T _Bext B pext T _Bext
Li=p T, +p" B +g - (24)
El objetivo de las mismas es medir la reacciéon de la recaudacién

tributaria en relacién a la deuda interna (Btim) y la deuda externa
(for) tal cual lo sugiere el trabajo de Leeper (1991).

4. Politica monetaria

Zhang (2009), incorpora la regla de McCallum en un MEGDE
para China e indica la importancia de la politica monetaria
instrumentada a través de la cantidad de dinero que circula en ella.
Valdivia (2016), utiliza un MEGDE para evaluar la coordinacion
de la politica fiscal y monetaria e incorpora una regla denominada
Henderson-McKibbin-Taylor (HMT), que se basa en cantidades,
por lo que la regla propuesta en la presente investigacion esta en
base a ambas investigaciones senaladas:

1-p”

. O y O
= ()P (—] ; o (25)
T y

Taylor (2000), indica que el uso de esta regla de McCallum es
relevante para economias pequenas. La regla propuesta en esta
investigacién indica el ajuste suavizado de la cantidad de dinero
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utilizado como instrumento de la politica monetaria (por ello
la insercién de inercia de la cantidad de dinero), aspecto que se
encontraria acorde a lo sefialado por el Banco Central de Bolivia y
su implementaciéon de la politica monetaria.

5. Ecuaciones de Cierre

Del problema de maximizaciéon de los hogares se obtiene la
ecuacién de Euler (26), la ecuacién de decisién entre trabajo—ocio
(27) y ademas la demanda por dinero micro fundada (28). Esta
ultima ecuacion describe el comportamiento de los saldos reales en
la economia, que esta en funcién de la tasa de interés debido a la
ecuacién de Euler y por efecto del ingreso (debido a la identidad
de las cuentas nacionales).

9

BE, —?’ i (1+4) P g (26)
¢t+lct+l P
he =we" (27)
m 1 3 3
0 ;:Ct _ﬂEchl (28)

1

La agregacién de precios esta descrita por:

1

G (29)
0

La deuda total es explicada por la deuda interna y externa, asi
Bint Bext

sus ponderaciones promedio o y o garantizan el grado de
participacién de ambas deudas dentro el comportamiento de la
deuda total:

BT :QBintBtint + ,QBeXthXI (30)

t
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Algunos de los procesos auto-regresivos AR(1) que no fueron
enunciados con anterioridad, que describen la dinamica del modelo
y tienen efectos sobre el comportamiento de ciertas variables
agregadas son:

Shock de demanda (preferencias

¢ _ 40 c
b =p @, te en el consumo)

Shock de demanda (preferencias

wo_ W
9 =p date en oferta laboral)

Shock en la curva de Phillips

T _ . mgr b4
9 =P ot (cost push inflation)

Shock en la regla de politica

R_ R4R , R
h=pgate monetaria (tasa de interés)

priv priv ypriv priv . ., .
¢t1 =p' ¢t£1 + 8t1 Shock en la inversion privada
pub pub pub pub . ., 4, .
¢t1 = pI ¢t1_ ,+ gtl Shock en la inversiéon publica

Shock en el gasto gubernamental

SP gSP SP gSP
& P& t en servicios personales

Shock en el gasto gubernamental
en bienes y servicios

BS B

_ BS ng
& =P & t¢&

Shock en el gasto gubernamental

TR < TR g™
= +¢& .
& P& f en transferencias

06 _ 4% 0G , g% Shock en el gasto gubernamental
& =P & t& en otros gastos
4, = pAAlt_1 + gtA Shock en el proceso tecnolégico

Shock en la regla de politica

m m m m
= + & . . .
4 =p"PN e monetaria (cantidad de dinero)

e b SP oGy

c W r R P
96[ ,St zg; 98[ )g; 5‘9; )g; 3‘9[ ,St ngt 981

T_Bint T _Bext
donde ¢, ,E,

y & son los procesos estocésticos independientes e idénticamente
distribuidos (i.i.d.) con distribucién N (0, 92) .
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V. METODOLOGIA DE ESTIMACION

Se evalué los pardmetros del modelo con una metodologia
econométrica bayesiana para medir el efecto de los shocks
planteados anteriormente en las variables observadas. El enfoque
bayesiano aporta mucha maés informacién a las decisiones bajo
incertidumbre, a diferencia de la econometria clasica (frecuentista).
Este enfoque considera diferentes tipos de informacién —muchas
veces subjetiva—, que pueda poseerse sobre los pardametros a
estimar antes de tomar en cuenta los datos. La estimaciéon bayesiana
en los modelos MEGDE puede ser vista como un puente entre la
calibracién y la estimacién por Maxima Verosimilitud (MV), como
detalla Escudé (2010).

El modelo estimado fue adaptado tomando como referencia
a Ferndndez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2004), y Smets y
Wouters (2007). La estimacién estd basada en una funcion de
verosimilitud generada por la solucién de la versién log-linealizada
del modelo. Se utilizan distribuciones prior de los parametros de
interés para proporcionar informacién adicional en la estimacion.
Todo el conjunto de ecuaciones linealizadas forman un sistema
de ecuaciones lineales de expectativas racionales, el cual se puede
escribir de la siguiente manera:

[)(9)z, =T,(9)z,_, +T,(9)e, +T5(9)0, (31)

donde z es un vector que contiene las variables del modelo expresadas
como desviaciones logaritmicas de sus estados estacionarios, & es un
vector que contiene ruido blanco de los shocks exdgenos del modelo
y © es un vector que contiene las expectativas racionales de los
errores de predicciéon. Las matrices I' son funciones no lineales de
los parametros estructurales contenidas en el vector 8. El vector z,
contiene las variables enddgenas del modelo y los shocks exdgenos:

T Bint .T Bext .C W _.mx _R I _m gSP gES gTR gOG A
& & T & 58 L€ L8 8 L8 L& LE L&) L& y &
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La solucién a este sistema puede ser expresada de la siguiente
forma:

z,=Q.(9)z,, +Q, ()¢, +T5(9)0O, (32)

donde Q, y Q son funciones de los pardmetros estructurales.
Ademas, sea y, un vector de las variables observadas, que se
relaciona con las variables en el modelo, a través de una ecuacion
de medicién:

Yy, = Hz, (33)

Denotando H como una matriz que selecciona elementos de z, e
v, y comprende las siguientes variables observadas (la muestra
comprende desde 2006Q1-2016Q4):

T T T ub riv ub riv

yl‘ =|:)/t’ct’[t ’Gl ’Kl ’Klp ’Klp ’Ilp ’Ilp s
BT Bint Bext SP _BS TR _OG T (34)
t 2P ¢ ’gt 7gt :gt agt ) fﬁn‘-[:l

Estas ecuaciones corresponden a la forma estado-espacio
que representa a y. Asumiendo que el ruido blanco ¢ esta
normalmente distribuido y haciendo uso del filtro de Kalman
se puede calcular la funcién de verosimilitud condicional para
los parametros estructurales. Sea p(9) la funcién de densidad
prior de los pardmetros estructurales v L(3/Y") la funcién de
verosimilitud que describe la densidad de los datos observados dado
y' = {J’pyr} , que contiene las variables observadas. La funcién de
densidad posterior de los parametros se calcula usando el teorema
de Bayes:

p" 1 9)p(9)

po /Y= i@ (35)
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Dado que la funciéon de verosimilitud condicional no tiene
expresiones analiticas, se aproxim6 usando métodos numéricos
basados en el algoritmo de Metropolis-Hastings.

5.1. Priors y Resultados

Los valores de los priors (Tabla 1) se encuentran en linea con la
literatura existente e incorporan rangos posibles en funcién de la
naturaleza y el comportamiento de las variables (Smets y Wouters,
2007; Laxton y Pesenti, 2003). Una de las propiedades del método
bayesiano es que da voz a los datos, suministrando informacién
sobre el ajuste de los parametros a la realidad econdémica. Los
valores de los pardmetros utilizados en los modelos MEGDE en
los diferentes paises se incluyen en la literatura con rangos tipicos.
Para el presente trabajo, adicionalmente se toman los criterios
establecidos para una economia pequena y abierta como es en el
caso de Garcia (2012). Finalmente se presentan los respectivos
resultados de las estimaciones de los posterior.

Tabla 1: Distribucion Priory Posterior

Prior Desviacién Posterior

Parametro Distribucién .
Media estandar Media

9 Normal 1,50 0,0006 1,5162
yij Beta 0,99 0,0013 0,9879
a Beta 0,30 0,0006 0,3032
art Beta 0,60 0,0028 0,6057
0 Normal 0,40 0,0008 0,4127
y Normal 0,40 0,0007 0,3978
pr Beta 0,75 0,0019 0,7670
(M Normal 0,12 0,0008 0,1341
Q" Normal 1,50 0,0005 1,4779
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Prior Desviacién Posterior

Parametro Distribucién ,
Media  estandar Media

P Beta 0,50 0,0006 0,4927
pTBin Beta 0,50 0,0014 0,4827
pTBest Beta 0,50 0,0014 0,5068

" Beta 0,50 0,0012 0,4926
ot Beta 0,50 0,0004 0,4986
pra Beta 0,50 0,0004 0,4830
0" Beta 0,50 0,0023 0,4540
o= Beta 0,50 0,0073 0,3862
o= Beta 0,50 0,0326 0,1757

Pt Beta 0,50 0,0015 0,5363
o Beta 0,50 0,0006 0,4952
o Beta 0,50 0,0007 0,5089

pr Beta 0,50 0,0004 0,5225

p" Beta 0,50 0,0008 0,5070

pC Beta 0,50 0,0008 0,5031

o7t Gamma Inv. 2 0,0010 2,5970
O'thP Gamma Inv. 2 0,0024 7,7160
ot” Gamma Tnv. 2 0,0036 11,857

ot Gamma Tnv. 2 0,0112 2,2639

ot Gamma Inv. 2 0,0007 2,7270

1 Gamma Inv. 2 0,0007 1,8150

1 Gamma Inv. 2 0,0005 1,1120
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o) Gamma Inv. 2 0,0011  1,2500
o Gamma Inv. 2 0,0007  2,2610
of Gamma Inv. 2 0,0012  2,0000

Elaboracién: Propia

Por su parte, la convergencia de la Cadena de Markov-Monte Carlo
(MCMC) es satisfactoria, implicando que el andlisis multivariado
de los parametros del modelo converge hacia su estado estacionario
dadas las diferentes iteraciones del algoritmo Metropolis Hastings
(MH) solicitadas (2500 draws)”. Hay tres medidas: “interval”
representa un intervalo de confianza del 80% en torno a la media,
“m2” mide la varianza y “m3” el tercer momento. Las lineas azules
y rojas convergen de una manera satisfactoria. (Grafico 4).

Grafico 4: Convergencia de la cadena de Markov-Monte Carlo
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7  Las lineas azules representan medidas de los vectores de parametros
dentro de (entre) las cadenas solicitadas.
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Las ecuaciones del modelo planteado fueron trabajadas en sus
expresiones log-lineales, las cuales estdn expresadas en desviaciones
entorno a su estado estacionario, lo que implica que el mismo estd
en relacion a sus parametros, descritos con anterioridad®.

VI. RESULTADOS

Sobre la base del modelo planteado, los resultados correspondientes
a choques positivos en el gasto de capital del SPNF muestran que:

Grafico 5: Funciéon de impulso respuesta del PIB a los gastos de capital
0,008
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0,006
0,005
0,004
0,003
0,002
0,001
0,000

Se observan incrementos en el producto (efecto descrito tipico en
el modelo IS — LM) y acorde a la literatura existente, de 0,007% en
el corto plazo, que en el largo plazo se va diluyendo gradualmente
hasta un 0,001%, debido a efectos de financiacién del gasto en
inversion via impuestos. Este resultado llegaria a confirmar que
el mayor gasto de capital se traduce en un mayor crecimiento
econdmico, aspecto que se encuentra acorde a los postulados del
MESCP (Grafico 5).

Por su parte, producto del shock en el gasto de capital, se observa
una reaccién de crowding-out en el consumo de corto plazo debido

8 En caso de que requerir las ecuaciones de estado estacionario o
las descomposiciones de varianza de los resultados, el lector puede
solicitarlas al correo electronico del autor o de los editores de la CIEB.
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a un incremento de la tasa de interés (por la relacién inversa
en la ecuacién de Euler), sin embargo después de 5 periodos se
observa aumento sostenido en el consumo por encima de su estado
estacionario aspecto que refuerza la incidencia en el crecimiento de
largo plazo en la demanda interna. Este aspecto es interesante en
términos de lo que es el MESCP y sus pilares, ya que este resultado
devela un nuevo canal de transmisiéon de la inversién publica al
crecimiento (Gréfico 6).

Gréfico 6: Funcién de impulso respuesta del consumo
privado y la tasa de interés a los gastos de capital
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Adicionalmente, en relacién al comportamiento de la inversion
privada, en el corto plazo se observan incrementos por encima de
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0,004% asociados al énfasis de la inversién publica en proyectos
de infraestructura que repercuten de manera favorable en los
emprendimientos privados. El efecto en la inversion privada
empieza a diluirse y volverse casi neutro a partir del 5to trimestre.
Este resultado difiere con el presentado en otros estudios como
se observo en la revision de la literatura existente, fenémeno que
puede ser explicado esencialmente por la combinacién de politicas
desarrolladas en el marco del MESCP. En este sentido, el hallazgo
m&s importante radica en que la inversiéon publica, para el caso
boliviano, genera un efecto de impulso positivo (crowding-in) a la
inversion privada (Gréafico 7).

Grafico 7: Funcion de impulso respuesta de la
inversion privada a los gastos de capital
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Es importante destacar que, segin las estimaciones, el incremento
del gasto de capital, fue financiado esencialmente por mayores
ingresos tributarios, aspecto que explica por qué Bolivia registra
uno de los niveles més bajos de endeudamiento en la regién (Grafico

8).
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Grafico 8: Funcién de impulso respuesta de los
ingresos tributarios a los gastos de capital
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Para finalizar se observa una respuesta ligera en la inflacién,
asociada al mayor nivel de actividad econémica inducida por el
incremento de la inversion y el consumo; pero la misma no es
elevada, por lo que la inversién publica no tenderia a recalentar la
economia (Vea Anexo 1).

Por otro lado, complementando los resultados anteriores,
observamos que, ante un choque sobre el gasto corriente, se tiene un
efecto de corto plazo elevado sobre el producto, que en el mediano
plazo tiende a desaparecer; debido a que el impulso se traduce
esencialmente en un mayor consumo asociado a los mayores gastos
en servicios personales, que esencialmente son mayores salarios al
sector publico. Es importante destacar la naturaleza de corto-plazo
de este tipo de respuesta (Graficos 9 y 10).
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Grafico 9: Funcion de impulso respuesta
del PIB a los gastos de corrientes
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Grafico 10: Funcién de impulso respuesta del
consumo a los gastos de corrientes
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VII. CONCLUSIONES

En la presente investigacion se usé un MEGDE con técnicas de
estimacion bayesiana para estudiar los efectos del gasto del SPNF
en la economia, especialmente por el lado del gasto de capital
(inversién publica).

Como se describié en los datos, en el periodo en el que se aplico el
MESCP la participacion del gasto de capital en relacion al gasto
total se incrementé de manera considerable, aspecto que impulsd

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
130 ‘ crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016
Joab Valdivia Coria



Cuadernos de Investigacién Econémica Boliviana - Vol. 2(1), Dic. 2017

el crecimiento econdémico a través de una mayor incidencia de la
formacién bruta de capital fijo del sector publico.

Las diferentes investigaciones realizadas en torno a la evaluacién
del gasto fiscal y sus componentes, muestran que el gasto de
capital tiene efectos positivos sobre el crecimiento econémico
(Blanchard y Perotti, 2012). Por otra parte, investigaciones previas
realizadas para la economia boliviana (Valdivia, 2008), muestran
efectos positivos sobre el producto y efectos de ligeras presiones
inflacionarias.

Los principales resultados del modelo estimado en el presente
trabajo muestran que el mayor gasto de capital, instrumentado
a través de una mayor inversién publica, tuvo un efecto positivo
y persistente en el crecimiento del PIB, y a diferencia de la
literatura existente, por las caracteristicas propias del MESCP,
la inversion privada también se vio favorecida, dada la naturaleza
de la inversiéon publica, que genera externalidades positivas que
pueden ser asumidas por el sector privado. Asimismo, al ser la
inversién publica intensiva en mano de obra, un choque favorable
de la misma, genera un impulso duradero sobre el consumo lo cual
permite sostener la tasa de crecimiento en el largo plazo.

Estimaciones adicionales muestran que un choque del gasto
corriente, genera un impulso solo de corto plazo sobre el crecimiento
econdmico y el consumo.

En el presente trabajo, no se incorporaron fricciones financieras,
como en el caso de Bernanke, Gertler y Gilchrist (1998), ni otro
tipo de fricciones, aspecto que queda abierto para su respectiva
profundizacién y desarrollo en futuras investigaciones.

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016 | 131
Joab Valdivia Coria



Cuadernos de Investigacién Econdmica Boliviana - Vol. 2(1), Dic. 2017

REFERENCIAS

Aschauer, D. (1989). Public Investment and productivity Growth
in the group of seven. Economic Perspectives, Federal
Reserve Bank of Chicago, 13.

Baxter, M. & King, R. (1993). Fiscal Policy in General Equilibrium.
The American Economic Review, Vol. 83, N. 3.

Bernanke, B., Gertler, M. & Gilchrist, S. (1998) ”Financial
accelerator in a quantitative business cycle framework”,
NBER, Working Paper No. 6455

Blanchard, O. & Perotti, R. (2002). An Empirical Characterization
of the Dynamic Effects of Changes in Government Spending
and Taxes on Output. Quarterly Journal of Economics
117(4): 1329-68.

Diaz, O. (2011). ;jInfluye la cartera de créditos en la dindmica de

la inversion. Banco Central de Bolivia. Working Paper N°
01/2011.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas Fiscal, (2012). Dossier
Fiscal 2012.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas Fiscal, (2013).
Memoria de la Economia Boliviana 2013.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas Fiscal, (2016).
Memoria de la Economia Boliviana 2016.

Dixit, A. & Stiglitz, J. (1975). Monopolistic Competition and
Optimum Product Diversity. The Warwick Economics
Research Paper Series, University of Warwick, Department
of Economics.

Escudé, G. (2010), Modelos de Equilibrio General Dindmico y

Estocastico - Introduccion. Investigaciones Econdmicas,
Banco Central Repiiblica Argentina, N° 59, septiembre de
2010.

Feldstein, M. (2009). Rethinking the Role of Fiscal Policy.
National Bureau of Economic Research (NBER), Chicago
Press.

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
132 ‘ crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016
Joab Valdivia Coria



Cuadernos de Investigacion Econémica Boliviana - Vol. 2(1), Dic. 2017

Fernandez-Villaverde, J. & Rubio-Ramirez, J. (2004). Comparing
dynamic equilibrium models to data: a Bayesian approach.
Journal of Econometrics, 123, issue 1, 153-187.

Garcia, C. (2012). Why Does Monetary Policy Respond to the
Real Exchange Rate in Small Open Economies? A Bayesian
Perspective. ILADES-Georgetown  University ~ Working
Papers, Ilades-Georgetown University, Universidad Alberto
Hurtado/School of Economics and Bussines..

Gali, J. (2008). Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle.
Cambridge, USA:MIT Press.

Laxton, D. & Pesenti, P. (2003). Monetary rules for small, open,
emerging economies. Journal of Monetary Economics, 50,
issue 5.

Leeper, E. (1991). Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary
and fiscal policies. Journal of Monetary Economics 27 (1991),
129-147.

Montero, C. (2012)”Inversién ptblica en Bolivia y su incidencia en
el crecimiento econémico: un analisis desde la perspectiva
espacial”, American University of Beirut.

Machicado, G., Estrada P. & Flores, X. (2012). Is Fiscal Policy
Alone Enough for Growth? A Simulation Analysis for
Bolivia. INESAD.

Pedersen, J. & Hove Ravn, S. (2013). “What Drives the Business
Cycle in a Small Open Economy? Evidence from an estimated
DSGE Model of the Danish Economy”, Economic Policy
Research Unit (EPRU), University of Copenhagen, 05-02.

Rioja, F. (2001). Growth, Welfare, and Public Infrastructure: A
General Equilibrium Analysis of Latin American Economies.
Journal of Economic Development, Volume 26, Number 2,
December 2001.

Rozas, P. & Sanchez, R. (2004). Desarrollo de infraestructura y

crecimiento econémico: Revisién conceptual. CEPAL, Serie
75.

Smets, F. & Wouters, R. (2007), Shocks and frictions in US business
cycles: a Bayesian DSGE approach, No 722, Working Paper
Series, European Central Bank.

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016 | 133
Joab Valdivia Coria



Cuadernos de Investigacién Econdmica Boliviana - Vol. 2(1), Dic. 2017

Taylor, J. (2000). Using monetary policy in emerging market
economies. Stanford University, Unpublished.

Tobin, J. & Brainard, W. (1977). Asset Markets and the Cost
of Capital. Economic Progress, Private Values and Public
Policy: Essays in Honour of William Fellner. 235-62.

Valdivia, D. (2008). Es importante la fijacién de precios para
entender la dindmica de la inflacién en Bolivia?. INESAD,
WP N° 02/2008.

Valdivia, J. (2016). Evaluacién de la Politica Fiscal de Bolivia”,
Noveno encuentro de economistas de Bolivia.

Zhang, W. (2009). China’s monetary policy: Quantity versus price
rules. Journal of Macroeconomics - ELSEVIER.

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
134 ‘ crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016
Joab Valdivia Coria



Cuadernos de Investigacién Econémica Boliviana - Vol. 2(1), Dic. 2017

7 & 8 &
O G ] N
5 2 I-\‘ E

5 2 o e o N
= |
= 3 Y - b
> % kil o
Z © - o =3 « - o - -« ~ o o
= 8 8 8
< |
= © i o o
z. o 2 Ei’ e e
m o w 1L w L3 é L1
\ % o \ o=
O XO <+ N L= X'O_ 0 (=] 0 xﬁ' o~ [=] o
% R 8 8
0 ) o .ni. o N o
£a| g e 3 e ¥ e
- =
= |
Z L] w LR w0 L 0
2 o ; o
< X- i o xe 0 o 0 xN - o
g & & &
m w wn w
& o o 2
= o N =} % (=]
o ) - ]
& ® / ’ % ° L :
= b 1 X
m [y o~ - o < o~ o ~ o < o~ o
o g 8 g
E o o o
) 0 e e 2 °
% + \ 0 + wn + wn
=3 =4 =4
= xw o w ° XN < [ <+ Xw < [ o
n
= 8 8 8
— % < i Cl o
g 5 8 = ER SE =
—
HZz/ ° & 0 '-’9/) .
5 E‘E E § (=] XE wn o o xN - o
o

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016 | 135
Joab Valdivia Coria



Cuadernos de Investigacién Econémica Boliviana - Vol. 2(1), Dic. 2017

o o o
o~ N N
W W w
> -—
~ - £
| 2 o e 7 N
= - a
’ / ’ :
T {

§ 5 ° 5 2 835 ° &8 ° 8
s o S s o ]
=] o o
N ~ N
w w w
Lo ] -
il e E e 4 e
& w0 w w
2 )
v 3
- o o o

0.04
0.02
0.02
0.04
0.02
-0.02

SHOCK EN EL GASTO

15 20
15 20
15 20

10

i_pub
10

tax_T
10

k_pub

-4

0 x10

o ©

0.01
0.01
0.02
0.02
0.01

20
20
20

IMPULSO RESPUESTA ANTE

o
< 4 g 3
\m ’ Jm
R
£ b L
2
o N 05[ =]
e 2 5 ]
S » - P
(=} (=}
* x
o w o -~ wn o ® o N O
- S 3
(=]
S & &
Ed = El
[ 93 g:l =]
o [ wow» w
= = -
x X X
© < o o w o w © © <+ o o
& H : s .
~nZ Z o o .
O|—|F—| > s & e = o
SR - - Jm
D =+ o o s o o o - w (=]
<:m() S E S g = S S
=] (=] o o (=] <

Impacto del gasto de capital del SPNF sobre el
136 ‘ crecimiento econémico de Bolivia en el periodo 2006-2016
Joab Valdivia Coria



