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Resumen

América Latina ha experimentado un contexto de alta volatilidad en sus términos de intercambio
durante los dltimos afios. Para analizar este fendmeno, se aporta una nueva forma de modelar los
precios externos que busca capturar la incertidumbre del mercado internacional. Se construye un
modelo de equilibrio general dindmico estocastico y se estima con datos de Bolivia. Finalmente,
se realiza una simulacion introduciendo un shock de precios de exportacion y analizando tres
escenarios diferentes: Convencional, bajo shock de persistencia y bajo shock de varianza. Se
analizan los mecanismos macroecondmicos de transmision ante los shocks externos y como los
agentes econdmicos reaccionan a cambios en la incertidumbre.

Clasificacion JEL: F41, E32.

Palabras clave: Macroeconomia de la Economia Abierta, Fluctuaciones y Ciclo Econémico.

Abstract

Latin America has experienced a context of high volatility in its terms of trade during recent years.
To analyze this phenomenon, a new way of modeling external prices that seeks to capture the
uncertainty of the international market is provided. A stochastic dynamic general equilibrium
model is constructed and estimated with data from Bolivia. Finally, a simulation is carried out
introducing an export price shock and analyzing three different scenarios: Conventional, under
persistence shock and variance shock. It is analyzed the macroeconomic mechanisms of
transmission in the face of external shocks and how economic agents react to changes in
uncertainty.
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Shocks de Precios Internacionales bajo Incertidumbre Estocastica

International Prices Shocks under Stochastic Uncertainty

1. Introduccion
Segin la literatura convencional, los shocks de términos de intercambio son importantes
determinantes del ciclo econémico en pequefias economias abiertas. Se ha analizado este tema a
través de modelos tedricos calibrados y empiricos, donde los precios internacionales son tratados
como procesos exdgenos y como la fuente estocastica. Estos modelos de términos de intercambio
no han logrado capturar dos caracteristicas importantes de los shocks en precios externos:

Incertidumbre respecto a su volatilidad y a su persistencia.

Los shocks de volatilidad son un componente importante a la hora de explicar las fluctuaciones de
términos de intercambio. Villaverde y Ramirez (2010) demuestran que una aproximacion mas
creible de este tipo de procesos estocdsticos supondria que la varianza sea variable. Por otro lado,
la incertidumbre respecto a la duracién del shock de precios externos, es decir, la incertidumbre
respecto al tiempo que tardaria en converger al nivel de equilibrio de estado estacionario
(persistencia) tampoco se ha modelado. Tanto la volatilidad como la persistencia estocdstica tienen
implicancias en las decisiones econdmicas de los agentes representativos cuando se produce un

shock de precios internacionales.

La presente investigacion aporta una forma alternativa de modelar los términos de intercambio
incorporando estos dos componentes. En particular, este articulo trata a la persistencia y varianza
no como constantes predeterminadas sino como procesos estocdsticos. Se construye un modelo de
equilibrio general dindmico estocdstico multisectorial compuesto por empresas productoras de
bienes exportables, importables y no transables y familias. Se estima los parametros usando datos
de Bolivia y se realiza una simulacién introduciendo un shock de precios de exportaciéon y
analizando en tres escenarios. Primero, una perturbacion temporal de los precios de exportacién
(shock convencional). Segundo, un shock convencional y de varianza (shock de volatilidad).

Tercero, perturbacion en precios de exportacion y de persistencia (shock de persistencia).



Los resultados muestran que los 3 tipos de shocks generan efectos contra ciclos sobre la produccién
final en el mediano plazo y transferencia de factores productivos (fuerza laboral) al sector de bienes
exportables. Asimismo, la incertidumbre estocdstica tanto por el lado de la persistencia como de
la volatilidad estocéstica neutraliza parcialmente el impacto de los shocks de precios de

exportacion. En adicion, los shocks de persistencia generan un impacto mas duradero en el tiempo.

El resto del articulo estd organizado como sigue: En la seccién 2 se presenta una revision de la
literatura. El andlisis de los hechos estilizados de términos de intercambio y precios externos es
discutido en la seccién 3. En la seccién 4 se realiza la construccion del modelo de precios externos
con su respectiva solucién. La seccidon 5 corresponde a la estimacion y al tratamiento de los

parametros. Los resultados y conclusiones se presentan en las secciones 6 y 7 respectivamente.

2. Revision de la Literatura
Este articulo esta relacionado principalmente con dos lineas de la literatura. Primero, el analisis
del impacto de los shocks de precios externos y los principales mecanismos de transmision sobre
las variables macroeconémicas de un pais. Segundo, la modelaciéon del comportamiento de los
términos de intercambio en un contexto de modelos de equilibrio general de economias abiertas,
donde los shocks de precios internacionales son una fuente estocdstica del modelo. Bajo la primera
linea de investigacion, la incidencia de los términos de intercambio ha sido ampliamente analizado
por la literatura en Macroeconomia Internacional a partir de modelos keynesianos, empiricos y de

equilibrio general.

A partir de los estudios de Harberger (1950) y Laursen y Metzler (1950) se analiz6, bajo un
enfoque keynesiano, como los términos de intercambio inciden en las exportaciones netas, cuenta
corriente y la actividad econdmica. Como el resultado, el efecto conocido como Harberger-
Laursen-Metzler (HLM) indica que, ante un shock negativo de términos de intercambio, las
exportaciones netas y el ingreso nacional disminuyen y como consecuencia el ahorro nacional se
contrae. Por su parte, Obstfeld (1981) y Svensson y Razin (1983) empleando un modelo Inter
temporal bajo prevision perfecta de la cuenta corriente sostienen que el efecto HLM estd activo
bajo un shock temporal y es ambiguo cuando la perturbacién es permanente. Actualmente esto se

conoce como el efecto Obstfeld-Razin-Svensson (ORS).



Desde el punto de vista empirico, los modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR)
se han utilizado en la literatura para analizar la conexion entre de términos de intercambio y ciclo
econdémico. Un conjunto de esta literatura se ha enfocado en analizar la interaccion entre los shocks
del precio de petréleo sobre el ciclo econdmico y otro grupo de investigaciones han analizado el

impacto de los precios de los Commodities.

En el primer caso, Bernanke et al. (1997) analizan la interaccion entre los shocks de precios de
petrdleo y la politica monetaria en Estados Unidos mientras que Kilian (2008, 2009), Kilian y
Lewis (2011) y Lombardi et al. (2012) estudiaron las implicaciones macroeconomicas de las
perturbaciones en los precios del petréleo en dicho pais. Por su parte, Blanchard y Gali (2007)
estiman un modelo SVAR para un conjunto de economias industrializadas tras la crisis de los
precios del petrdleo de los afios 70 donde sostienen que mercados laborales mas flexibles y una
politica monetaria més estricta pueden atenuar los cambios en la inflacion y la producciéon causados

por variaciones exdgenas del precio del petréleo.

En el caso de los shocks de precios de Commodities, Deaton y Miller (1995) y Raddatz (2007),
empleando la metodologia VAR, encuentran un efecto positivo sobre el ingreso de buenos precios
de Commodities en el corto plazo. Broda (2001,2003) sostienen la existencia de un efecto
diferenciado en economias con tipo de cambio fijo y flexible. En el mismo sentido, Collier y
Goderis (2012) analiza la relacién de estos shocks externos con el ciclo econémico introduciendo

un impacto diferenciado en el corto y largo plazo con un modelo de correccion de errores.

Camacho y Perez-Quiros (2014) investigan la interaccidén entre estos precios y crecimiento
econdmico para un conjunto de paises Latinoamericanos, a través de la estimacion de un modelo
Switching Markov, demuestran que estos shocks son prociclicos y que las consecuencias
macroecondémicas dependen del tamafio y signo de la perturbacion, asi como el estado de la
economia. En la misma linea, Gruss (2014) emplea un modelo autorregresivo global (GVAR) para
12 economias exportadoras de América Latina y el Caribe para explicar la ralentizacion del
crecimiento econdmico tras el fin del boom de precios internacionales, como resultado, encuentran

una relacidn directa entre las fluctuaciones de precios externos y el crecimiento econdémico.
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A partir del trabajo seminal de Mendoza (1995) y posteriores aportes de Schmitt-Grohe y Uribe
(2003, 2018) se ha empleado modelos de equilibrio dindmico estocéstico (DSGE) para el estudio
del nexo entre términos de intercambio y ciclo econdmico. Con un modelo Inter temporal de tres
sectores, calibrado para paises industrializados y en desarrollo, Mendoza concluye que estos
shocks explican un 50 por ciento de la variabilidad del PIB. Kose y Riezman (2001) y Kose (2002)
sostienen que en paises en desarrollo los shocks de precios internacionales constituyen una parte
significativa de los cambios en el ciclo econémico mientras Garcia-Cicco et al. (2010) sostienen

que el impacto de los shocks externos depende del grado de fricciones financieras.

Bodenstein et al. (2011) emplean un modelo compuesto por un pais exportador y uno importador
neto de petréleo bajo un enfoque de modelo de equilibrio general para explicar los efectos
macroeconémico de fluctuaciones endégenas del precio del petréleo. Bajo un escenario de
fricciones financieras, un incremento del precio del petréleo causa un efecto positivo en el pais
exportador y una desaceleracion en el pais importador. Recientemente, Fornero y Kirchner (2018)
observan que pese a la recuperacion que han tenido los precios internacionales en los dltimos afios,
las cuentas externas no han reportado una mejora proporcional debido al rol de la informacién

imperfecta e incertidumbre de la persistencia de los precios externos.

La literatura también presenta el contraste entre modelos tedricos y modelos empiricos. Aguirre
(2011), estima un modelo SVAR para 15 paises emergentes encontrando que los términos de
intercambio explican un 5 por ciento de la variabilidad del PIB, mientras que con un modelo DSGE
se tiende a sobrestimar el efecto. Por su parte, Fernandez et al. (2015) encuentran, con un modelo
DSGE estimado para Brasil, Chile, Colombia y Perd, una variabilidad de un 42 por ciento del PIB
y un 49 por ciento con un modelo SVAR. Por su lado, Shousha (2016) centra su andlisis bajo
fricciones y financieras y Fornero et al. (2016) en la persistencia del shock y el rol de las metas de
inflacién, régimen cambiario y reglas fiscales. Schmitt-Grohé y Uribe (2018), usando un modelo
SVAR para 38 paises emergentes y en desarrollo, encuentra que estos shocks explican el 10 por
ciento de los movimientos de la produccién, sin embargo, con un modelo de equilibrio general

obtuvieron una mayor volatilidad de la produccion.



Un segundo grupo de trabajos con los que la presente investigacion estd relacionada son aquellos
que han modelado los términos de intercambio en un contexto de modelos de equilibrio general
como procesos estocdsticos. En base a Mendoza (1995), 1a mayor parte de la literatura ha modelado
los términos de intercambio como procesos exdgenos autorregresivos que estdn sujetos a
perturbaciones estocésticas. Schmitt-Grohe y Uribe (2018) plantean un modelo autorregresivo de
orden 1 (AR1), Gémez-Gonzdlez y Rees (2013) modelan los precios externos de igual manera,
pero introducen heterocedasticidad mientras que Ferndndez et. al (2015) introduce un factor latente
y resiliencia. Por su parte, Fornero y Kirchner (2018) afiaden un componente temporal y uno

permanente.

Como consecuencia de la alta volatilidad de los precios internacionales, un nimero de
investigaciones ha incorporado la volatilidad estocdstica de los términos de intercambio. Easterly
et al. (2000), Bleaney y Greenaway (2001), Blattman et al. (2007) y Mohaddes y Raissi (2015)
han estudiado la interaccion entre la volatilidad y crecimiento econdmico y Andrews y Rees (2009)
presentan evidencia de un efecto significativo sobre la variabilidad de la inflacién y consumo.
Gomez-Gonzdlez y Rees (2013) encuentran una relacién positiva entre incremento en la

volatilidad de términos de intercambio y la cuenta corriente y negativa con la demanda interna.

Respecto a la persistencia estocdstica, Farfas y Alves da Silva (2017) plantean un contexto donde
una parte de los shocks externos pueden ser predichos, con este objetivo, plantean un proceso
exogeno de precios externo autorregresivo e incorporan shocks aleatorios predecibles y no
anticipados lo que hace que la persistencia del shock sea aleatoria. Por su parte, Fornero y Kirchner
(2018) plantean un modelo Informacién imperfecta en la persistencia para explicar los precios de
los Commodities asumiendo que el precio internacional tiene un componente temporal y otro

permanente. De esta manera, los autores introducen incertidumbre respecto a la persistencia.



3. Hechos Estilizados

Como se puede ver en el griafico 1, a partir del afio 2000, inicia una fase expansiva en los 4
principales indices de precios internacionales': Commodities, Alimentos, Metales y Energia. Este
periodo se ha caracterizado por un boom de precios internacionales y un alto nivel de volatilidad.
Ferndndez et al. (2015) han denominado al periodo mencionado como “the Commodities Roller

Coaster” para caracterizar las importantes fluctuaciones en los precios internacionales.

Grafico 1: indices de precios internacionales, 1993-2018

(Indice afio base 2016=100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

L El afio base es 2016. El indice de precios de Commodities incluye precios de combustibles y no combustibles.
Indice de alimentos incluye cereales, aceites vegetales, carne, mariscos, azicar y otros alimentos. Respecto a
Metales se considera el indice de precios de los metales y el indice de metales preciosos. Finalmente, en Energia se
incluye el indice de combustible , el precio de petréleo crudo , el gas natural , carbén y propano.



Este fendmeno ha incidido en el ciclo econémico de economias de la Regién a través de cambios
en sus términos de intercambio, asi como periodos de alta y baja volatilidad en sus precios

externos.

Con el fin de analiza el comportamiento de la volatilidad de los precios externos lo largo de estos
aflos, se construye una serie temporal para la varianza a través de una Ventana Muestral Mévil
para los términos de intercambio de un conjunto de paises Latinoamericanos seleccionados. El
método consiste en calcular la varianza inicial para una submuestra de 180 datos de enero de 1990
a enero de 2005, posteriormente se mueve la muestra 1 mes en adelante y se vuelve a calcular con
la nueva submuestra de febrero de 1990 a febrero de 2005 y asi sucesivamente. De esta forma, se

obtiene el comportamiento de la varianza a lo largo del tiempo.

De la misma forma, se aplica el método de Ventana Muestral Mdvil a la autocorrelacion de los
términos de intercambio para Chile, Bolivia, Pert , Colombia , Argentina y Brasil para ver el
comportamiento de la persistencia de los precios externos en los afios seleccionados. Se aplica el
método de Ventana Muestral Mévil a la autocorrelacidn de los términos de intercambio para Chile,

Bolivia, Peru, Colombia, Argentina y Brasil.

Como se puede ver en el grafico 2, la varianza de los términos de intercambio se ha comportado
de forma variable. Chile, Perd, Argentina y Colombia presentan una varianza temporal creciente,
la cual refleja un aumento de la volatilidad de los términos de intercambio. Bolivia y Brasil también

presentaron un incremento en la varianza temporal pero menos pronunciado.

El grafico 3 presenta la evolucién temporal de la autocorrelacion, esta presenta un comportamiento
variable durante estos afios fluctuando en el intervalo entre 0 y 1. Por tanto, existe evidencia que

la persistencia ha cambiado a lo largo del tiempo producto shocks exdgenos.

Esta evidencia justifica la introduccién de una varianza y autocorrelacion variables. Una forma de
internalizar esta incertidumbre con respecto a la duracion del shock dentro de la ecuacion de

precios internacionales es a través de la persistencia estocdstica, lo que implica que la duracién del



ciclo es variable y estd sujeta a shocks aleatorios. Ademds, se incluye la volatilidad estocéstica

para justificar los marcados cambios en volatilidad de los términos de intercambio.

Grifico 2: Varianza con ventana muestral movil de los términos de intercambio, 1990-2018

(Indice afio base 2016=100)
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Grafico 3: Autocorrelacion con ventana muestral movil de los términos de intercambio,
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4. Modelo
El modelo tedrico sigue la linea de Mendoza (1995) y Schmitt-Grohe y Uribe (2018). Se
caracteriza por ser una pequefia economia abierta que toma como dados los precios
internacionales. Existen tres agentes econdmicos: Familias, Empresas y Sector Externo. Se
contribuye con un modelo de precios internacionales bajo incertidumbre estocdstica que estd sujeto

a shocks convencionales, de persistencia y volatilidad.

Las empresas se pueden diferenciar en tres grupos: Productoras de bienes con caracteristicas
importables, exportables y no transables. Estas empresas deciden sus niveles 6ptimos de trabajo y
capital que maximizan sus beneficios para definir su nivel de produccidn. Se agrega la produccion
de bienes transables como la combinacién de bienes exportables e importables. Finalmente, la

produccién final resulta de la agregacion de bienes transables y no transables.

Las Familias deciden las horas de trabajo, capital y consumo para alcanzar el maximo nivel de
utilidad. Estos agentes pueden ofrecer sus factores productivos a cualquiera de los 3 sectores
basicos de produccion. El ingreso que perciben estd compuesto por la remuneracién de su trabajo
(salario) y por la rentabilidad de su capital (interés), estos recursos son empleados para comprar

bienes a las empresas productoras de bienes finales.

El sector externo determina de forma exdgena los precios internacionales. En esta economia, se
modelan los precios de exportacion e importacién como procesos autorregresivos que a su vez
determinan los términos de intercambio. Estas variables externas estdn sujetas a shocks de
volatilidad, de persistencia estocéstica y convencionales que afectan las decisiones de inversion de

las empresas asi como los niveles de consumo y trabajo determinados por las familias.

La presente investigacion emplea el modelo de economia pequefia, abierta y en desarrollo de
Schmitt-Grohe y Uribe (2018) y aporta una forma alternativa de representar los precios
internacionales de manera que se incluya la incertidumbre de los mercados internacionales con
respecto a la persistencia y volatilidad de los precios externos. La construccion matemadtica y los

detalles del modelo de equilibrio general se desarrollan en el anexo 1.
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4.1.Precios Internacionales
Schmitt-Grohe y Uribe (2018), sostienen que economias pequeiias y abiertas juegan un pequeio
rol en la determinacién de los precios de exportacion en importacion y por ende en sus términos
de intercambio son exdgenos. En ese sentido, se modela los precios internacionales como procesos

autorregresivos de primer orden representados por la siguiente ecuacion? :

log (p]) =pllog (b]_,) +I/e]  ;vj=xm (1)

Donde pg > 0, ptj € (—1,1), th >0y e{ ~ N(0,1). Se contribuye a la naturaleza del
comportamiento del precio externo introduciendo dos fendmenos caracteristicos de estas series de

tiempo: Persistencia, capturado por el coeficiente autorregresivo pg y la Volatilidad Estocastica

asociada con la varianza I"tj .

La ecuacion (1) representa la parte del modelo que se determina exdgenamente a través de la cual
se introducen perturbaciones a la economia. Esta forma de modelar los términos de intercambio
permite introducir tres tipos de shocks: Shock convencional, de persistencia y de volatilidad. De
esta manera se pueden realizar tres ejercicios de simulacion con respecto a shocks de precios
internacionales. A continuacion, se detalla la naturaleza y mecanismos de transmision de los tres

Casos respectivos.

4.1.1. Caso 1: Shock Convencional
En la figura 1 se muestra el comportamiento de un shock temporal de precios de exportacion en el
tiempo 0 con una magnitud del 1% y durante 20 periodos. Bajo este escenario, no existe
incertidumbre con respecto a la volatilidad y persistencia de los precios internacionales. El shock
genera un desvio positivo de los precios de exportacion con respecto a su valor de estado

estacionario y converge de forma regular a partir del periodo 5.

< Esto implica que las ecuaciones de precios internacionales indexadas con j corresponden tanto para el precio de
exportaciones como de importaciones.
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Figura 1: Shock convencional de precios de exportacion
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Fuente: Elaboracién propia.

4.1.2. Caso 2: Shock en Persistencia
Con el fin de incorporar Persistencia Estocdstica a la ecuacion de los precios internacionales se
considera al coeficiente autorregresivo pg como una variable, de esta manera se puede capturar la
incertidumbre respecto a la persistencia temporal del ciclo causado por el shock internacional. En
este caso, cuando se produce un shock de precios de exportaciéon o importacion, los agentes
econdmicos tienen incertidumbre respecto a la duracion de la perturbacion, a esto se le denomina

shocks en Persistencia. Matematicamente, esta variable p,{ estd sujeta a la restriccion:

pé: 1 ;Vj=x,m (2)

1+e%t
La ecuacion (2) garantiza que el pg esté comprendido entre -1 y 1, por lo que el proceso

autorregresivo no es explosivo. Asimismo, se utiliza una expresion de estado no observable para

introducir los shocks de persistencia transitorios:
log((btj) = Hg + Hljlog(cbtj_l) + egt ;Vji=x,m @)

Donde, 911' eE(—-L1y ezjt ~ N(0,1). La figura 2 muestra la forma en que opera un shock de

persistencia con las funciones impulso respuesta a 30 periodos.

Primeramente, se introduce un shock de precios de exportacion del 1% en el error e de la ecuacion
(1) y una variacién del 10% en e} de la expresion (3), ambos en el tiempo 0, de forma simultidnea

y temporal. En primera instancia, @7 se desvia positivamente de su valor de estado estacionario,

asimismo, este cambio altera el valor de la restriccion (2) y genera un cambio en pg que esta
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comprendido entre -1 y 1. Finalmente, la perturbacién sobre pg cambia la persistencia de los

precios de exportacion y el shock en niveles incrementa los precios de exportacion.

El efecto final, es una perturbacién convencional de precios de exportacion acompafada de una
variacién en la persistencia. Como consecuencia, los precios de exportaciéon se desvian
positivamente del valor de estado estacionario, sin embargo, este cambio es menor con respecto al
caso convencional pero mds duradero. Nétese que la serie de precios de exportacién convergen a
parir del periodo 10, lo que implica que la duracion del shock de persistencia es aproximadamente

el doble con relacidn al caso 1 pero de menor magnitud.

Figura 2: Shock de persistencia de precios de exportacion
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Fuente: Elaboracién propia

4.1.3. Caso 3: Shock en Volatilidad
Siguiendo a Villaverde y Ramirez (2010) respecto a Volatilidad Estocdstica y procesos temporales

heterocedasticos, se plantea la existencia de una varianza variable en el comportamiento de los

precios internacionales y se modela con la variable I

Este cambio busca capturar los cambios de volatilidad de los términos de intercambio reflejados

en periodos de alta y baja volatilidad a lo largo del tiempo. Asi como en el caso anterior, th esta

sujeta a su respectiva restriccion matematica:

Poerd  vj—um @)



Esto dltimo define a la varianza como positiva. Para modelar el comportamiento de ng se introduce

un proceso autorregresivo para un estado no observado y asi poder introducir un shock en varianza.

Dicha expresion toma la forma:

log(ng) = ‘L'é + r{log(nt_l) + eg ;Vji=x,m )

Donde, ‘r{ E(—11y e; ~ N(0,1). Lafigura 3 presenta la dindmica y mecanismos de transmision

de un shock de volatilidad a través de las funciones impulso respuesta a 20 periodos.

De forma simultdnea y temporal se generan dos shocks de 1% y 10% en los errores ey (1) y e3

(5), respectivamente. Como resultado, T[g experimenta un incremento en su valor con respecto a
su estado estacionario, la perturbacion entra en la restriccion (4) y genera un cambio en la varianza
que es definido positivo. Finalmente, el shock en precios de exportacion en niveles y sobre
volatilidad operan de forma paralela sobre los precios externos generando una desviacion positiva

de menor magnitud que el caso 1 y 2 pero con un tiempo de convergencia mayor con respecto al
shock convencional.

Figura 3: shock de volatilidad de precios de exportacion
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Fuente: Elaboracion propia.
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5. Estimacion Hibrida: Maxima Verosimilitud y Método Bayesiano
El modelo puede dividirse en dos partes. Primero, el submodelo formado por el set de ecuaciones
que identifican el proceso de los precios internacionales que es definido exdgeno. Segundo, las
ecuaciones que representan las ofertas de trabajo, ecuaciones de Euler, funciones de produccion,
demandas de capital y trabajo y las respectivas restricciones que constituyen en su conjunto parte

enddgena del modelo (las respectivas ecuaciones estdn detalladas en el Anexo 1).

Respecto al submodelo exdgeno, no existen valores a priori estimados debido a que los estados no
observables que se utilizan para simular los shocks de persistencia y volatilidad no tienen datos
disponibles. Asimismo, para este caso en particular, las distribuciones de probabilidad son
desconocidas, por lo tanto, la mejor forma de estimar es a través del método de maxima
verosimilitud® . En la segunda parte se utiliza la ventaja de contar con pardmetros a priori ya
estimados por Schmitt-Grohe y Uribe (2018) y distribuciones de probabilidad que ya se aplicaron
en anteriores investigaciones para este tipo particular de parametros. En esta parte se emplea la

estimacion bayesiana.

5.1.Maxima Verosimilitud
Se estima los parametros del modelo de precios internacionales por el Método de Maxima
Verosimilitud y se hace uso del Filtro de Kalman. El filtro de Kalman es un algoritmo matematico
recursivo para computar el estado inobservable de un modelo estado espacio. Bajo el supuesto de
distribucion normal de las perturbaciones y el vector de estado inicial, permite construir la funcién
de maxima verosimilitud del modelo a través de la descomposicion del error de prediccion. Sea y,
una serie temporal de n elementos observados que estan relacionados con el vector no observado

;. Sea el modelo estado espacio definido como:

Ve = Heée + x¢ + wy ©)

$t = Feéeq + ¢ + By @)

3 La ventaja de esta estrategia de estimacién radica en la no necesidad de contar con valores a priori ni
distribuciones de probabilidad para el set de parametros de interés.
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La expresion (6) se define como la ecuacién de medida, donde H; es una matriz de nxr elementos,
X¢ es un vector de kx1 y w; es un error con E(w;) = 0y VAR(w;) = R;. El estado no observado
(7) se modela como un proceso de Markov denominado ecuacién de transicién, donde F; es una
matriz de tamafio rxr, ¢, un vector de rx1, B; es una matriz de mxg y v, es el error de tamafio gx1

con E(v,) =0y VAR(v;) = Q.

La estimacion por maxima verosimilitud consiste en es un procedimiento de optimizacion de la
distribucién de probabilidad acumulada para encontrar los pardmetros que hacen méaxima la
probabilidad de observar los datos disponibles. Por su parte, El filtro de Kalman puede construir
recursivamente la funcién de Verosimilitud la cual se optimiza a través de métodos numéricos para
obtener el set de pardmetros deseados. Un set de observaciones idénticamente distribuidas cuya

funcion de densidad acumulada se representa como:

T
L) = [poo ®
t=1

Dado que las series temporales no son independientes (fuerte correlacion entre los datos) se toma

la funcién de densidad de probabilidad condicional:

T
L) = | [ponlvi-n ©)
t=1

Donde Yt—l = {_’)/1, }/2, ey Yt—1}~

Se define un submodelo estado espacio de la parte del modelo que es exdgena, la correspondiente

a precios internacionales que tiene dos estados no observables Cbtj yng. Respecto a la

identificacion, el modelo estd construido por 3 ecuaciones: El proceso de Markov de los precios
internacionales con una varianza y persistencia y las 2 ecuaciones de estados inobservables sujetos

a dos restricciones.

Los datos observados son los precios de exportacion e importacion del Instituto Nacional de
Estadistica, expresados en diferencia de logaritmos, desestacionalizadas (por el método census 12)
desde del primer trimestre de 2008 hasta el tercer trimestre del 2018 El modelo estd definido por

el conjunto de ecuaciones:
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, . . . 0
p(])bs = log(pt_{,obs) - log(pl{_l’obs) ] =XxX,m ( )
11
log (p]) = pllog (p]_y) + I/ el (1D
log(®}) = 6] + 67log(@]_)) + €l (12)
log(m)) =) + tlog(m,_y) + €] (13)

Operando, incluyendo las restricciones y ordenando las ecuaciones se tiene:
log (p}) = < > log (p_)) + (e™ )elt (14)

1+e®
log(#{)) _ <eé 6] 0.) log ( Il ), s
loy(ﬂ{) 7 0 1 el

log (T[t 0
La ecuacion (14) es la ecuacion de medida y el sistema (15) es un sistema de ecuaciones no

observado. Andlogamente al modelo genérico desarrollado, se define:

' log (d)t]) egt 1
Og(Pt) Xt = 09(1%—1) St <log(7rg) Wy =¢€e;ty Ut eét

Se emplea el método de maxima verosimilitud y el filtro de Kalman computado en Dynare-Matlab
para estimar el set de pardmetros del bloque de ecuaciones de precios internacionales del
submodelo. Como valores iniciales para la estimacion se opta por lo valores de estado estacionario

del submodelo. Se aproxima los valores de estado estacionario de p y I' con datos de la literatura.

Schmitt-Grohe y Uribe (2018) estiman los pardmetros p y ['para un conjunto de paises emergentes

y en desarrollo equivalente a p = 0,52 y un valor para la varianza en promedio de I' = 0,08. Por

1

lo tanto, se conocen los valores : 0,52 = -y 0,08=e Ss Las ecuaciones de los estados no

1+e SS

o . L
1_‘;}. y log (nés) = 1_‘;}. . Se toma con dados los
1 1

observado en estado estacionario son: log (1) =

valores 911' = T{ = 0,5 y se despeja los valores: 93 =—0,04y ‘ré = —2,26.
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Tabla 1: Resultado de estimaciéon por Maxima Verosimilitud

Precios de Exportacion

Inicial 6 =05 =05 0% = —0,04 ¥ =-226
Estimado 60X = 0,8196 ¥ = 0,5360 0% = —0,7309 ¥ = —2,6523
Precios de Importacion

Inicial om = 0,5 =05 oM = —0,04 = —-2,26
Estimado 67" = 0.6889 " =0,5781 65t = —0,8519 ot = —2,8643

Fuente: Elaboracién propia.

5.2.Método Bayesiano
El método de estimacion bayesiano explota la ventaja de valores a priori, asi como muestras de
tamafio limitado. El algoritmo matematico emplea inicialmente un modelo estructural, del cual se
desea estimar un set de pardmetros u condicional a un conjuto de datos X observados. Empleando
la solucidn loglinealizada del segundo sub modelo se encuentra una funcién de verosimilitud
combinando las distribuciones priori de probabilidad con la funcién de méxima verosimilitud. Se
emplea el teorema de Bayes para encontrar la distribucidén posterior considerando los datos
disponibles. La probabilidad conjunta de p(X, 1) se puede expresar como una combinacién de la

funcién de verosimilitud L(X|u) y la distribucién a priori m(u):

p(X,u) = L(X|pw)m(w) (17)

Lo que es equivalente a:

p(X, 1) = pulX)p(X) (18)

Combinando las dos ecuaciones y resolviendo para p(u|X), se obtiene:

_ L& wr ) (19)
p(ulX) ()

La ecuacion (19) es la regla de Bayes y permite encontrar la distribucion de probabilidad de u
condicional a los datos disponibles. Empleando el filtro de Kalman se evaluan las combinanciones
de los datos disponibles para obtner una funcién de maxima verosimilitud para introducir al
algoritmo de Metrépolis Hastings con 100.000 iteraciones. Finalmente se obtiene un conjunto de

momentos aproximados de las distribuciones de probabilidad de los pardmetros.
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Se emplean los datos de produccién final Y,,, produccién de bienes transables Y., ¢, produccién
de bienes no transables YJi., produccion de bienes exportables Y. e importables Y,p.. Las
respectivas variables son en miles de bolivianos a precios constantes de 1990 y estdn
desestacionalizadas por el método census X-12, en primeras diferencias logaritmicas y de
frecuencia trimestral. Los datos empleados corresponden a la muestra del trimestre 1 de 1995 al
tercer trimestre de 2018. Cada variable observada se introduce al modelo a traes de la ecuacion:

Yips = ¥t — Yi{—1- Donde el subindice i corresponde a la produccion final, produccién no transable,

consumo, produccion de exportables e importables. Detalles de las variables empleadas:

» Produccién Final: Producto Interno.

» Produccion de Bines No transables: Suma de la produccién de los sectores de:
Construccidn, Servicios Financieros, Servicios Publicos y otros servicios.

» Consumo: Gasto de Consumo Final de los Hogares e IPSL.

» Produccion de exportables: Exportaciones de bienes y servicios.

» Produccion de importables: Importaciones de bienes y servicios.

Tabla 2: Resultado de estimacion por método Bayesiano

Parametro a priori Distribucién Estimacion
ay = ay = 0,35 Beta_pdf a, = ay = 0,4926

a, = 0,25 Beta_pdf a, = 0,3972

Xm = 0,8980 Normal_pdf Xm = 0,5372

Xr = 0,4360 Normal_pdf Xr =—0,7544

B =0,9009 Beta_pdf B =0,9011
§=01 Beta_pdf 6 =0,0993

Ny =Ny =Ny = 1,455 Gamma_pdf Ny =Ny =Ny = 1,4718

Fuente: Elaboracién propia
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6. Resultados
El modelo permite evaluar tres tipos de shocks sobre los precios internacionales: Shock
convencional, shock de persistencia del ciclo y un shock en la varianza de los precios
internacionales. Las tres perturbaciones generan una dindmica en las variables macroeconémicas
diferente. El shock convencional aporta con la tipica perturbacién temporal en precios de
exportacion. El shock de persistencia presenta el escenario de una variacion en la duracién del
ciclo de precios externos y por ende mayor incertidumbre de los términos de intercambio.
Finalmente, shock de volatilidad refleja periodos de alta inestabilidad en el mercado internacional,
donde los precios externos son mas volatiles. A continuacién, se analizan los resultados de la

simulacion en los tres casos respectivos.

6.1.1. Caso 1: Shock Convencional
La figura 4 presenta el primer caso de simulacion que consiste en un shock temporal y
convencional de precios de exportacion de un 1 por ciento. En el corto plazo, el incremento
temporal de los precios de exportacién genera un aumento de la produccion final, sin embargo, a
partir del periodo 4 el PIB se contrae por debajo de su valor de estado estacionario. En promedio,

la produccion final se contrae en -3,9 por ciento a lo largo de todo el ciclo.

Este impacto negativo promedio sobre la produccién se debe a un efecto sustitucién que opera en
el modelo. Cuando los precios de exportacién aumentan, las empresas productoras del bien
exportables se hacen mds rentables, generando una mayor demanda de factores productivos, en
este caso particular, la demanda de trabajo aumenta en el sector de bienes exportables en 0,95 por
ciento mientras la misma se contrae en -1,13 y -1,65 por ciento en los sectores de bienes no
transables e importables, respectivamente. Como resultado, la produccién de bienes no transables
e importables disminuye en -1,87 y -2,43 por ciento. Por lo tanto, existe un movimiento de factores

productivos (especificamente del empleo) al sector de bienes exportables.

Al mismo tiempo que la produccién de bienes exportables se expande los demds sectores
productivos de la economia se desaceleran. En el mediano plazo, el impacto de la desaceleracion
de los sectores de bienes importables y no transables pesa més que el incremento de la produccion

de bienes exportables y como consecuencia la produccién final comienza a disminuir.
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El incremento de la produccién final y por ende del ingreso genera un efecto positivo en el
consumo en los primeros 3 trimestres, sin embargo, el efecto sustitucion provoca una disminucién
en promedio de -2,4 por ciento en todo el periodo. El impacto sobre la inversion y la demanda de
capital es negativo para todas las empresas de la economia. Debido a que las productividades
marginales del empleo son mds altas en el sector de exportables, el salario deberd aumentar en

dicho sector.

Ante la mejora de los términos de intercambio, las exportaciones netas aumentan y como
consecuencia la balanza comercial experimenta una expansion de 19,85 porciento. Este impacto
sobre las cuentas externas del shock positivo de precios de exportacion estd en linea con el efecto

HLM.

6.1.2. Caso 2: Shock en Persistencia
En este caso se introducen dos shocks de forma simultdnea, una perturbacién de un 1 por ciento
en los precios de exportacion y de un 10 por ciento en la persistencia del proceso estocdstico. Este
ejercicio de simulacién busca capturar un escenario internacional caracterizado por mejores
términos de intercambio, pero con una mayor incertidumbre con respecto a la duracion del shock

externo. Los principales resultados se presentan en la figura 5.

A dindmica de las funciones impulso respuesta de las variables expuestas a los shocks muestran
que el impacto es mds duradero en el tiempo, el shock tiene un efecto hasta el periodo 30 a
diferencia del caso convencional donde el PIB converge a partir del periodo 20. El caso 2 genera
un shock de convergencia més lenta en comparacion al caso base. Una explicacion para este nuevo
mecanismo de transmision radica en que la consecuencia de introducir un shock en la persistencia
de los precios amplia el ciclo de los precios externos. Si bien el shock es mds duradero su impacto

sobre la economia es de menor en magnitud.

En promedio, la produccién final se contrae en -0,23% , una cifra menor en comparacién a la
contraccion del -3,9 del caso 1. Del mismo modo que el shock convencional, existe un efecto
sustitucidn entre los sectores productivos, en este sentido, la produccién de bienes importables y

no transables se contraen en -0,14 y -0,11 por ciento mientras la produccién de bienes exportables
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se acelera en 0,03 por ciento. Sin embargo, el incremento de la produccién de bienes exportables
representa aproximadamente un 13 por ciento de la expansién que se experimenta en el caso 1.
De esta manera se destaca, que bajo shocks de persistencia, el efecto sustitucion tiene un impacto

significativamente menor en la economia.

Persiste la transferencia de empleo al sector en crecimiento, la demanda de trabajo del sector de
bienes exportables crece en 0,01 por ciento mientras los demds sectores disminuyen la cantidad de
trabajo empleado para producir. Asimismo, el incremento en el empleo para la produccién del bien
de exportacion es menor al que ocurre cuando se da un shock convencional de precios de

exportacion. Respecto a las cuentas externas, el efecto HLM esta activo.

La persistencia estocdstica reduce el incremento de los precios de exportacion, ndtese que en el
caso 1, estos precios se expandieron en promedio un 10% ante el shock temporal mientras que en
un escenario con shocks de persistencia, el incremento final de los precios de exportacién a lo

largo del ciclo es menor, aproximadamente 0,04 porciento.

Si bien el efecto sustitucion de factores productivos opera en el mismo sentido que el caso 1, el
impacto del shock sobre la economia es menor cuando existencia shocks de precios de exportacion
y de persistencia. Si bien el impacto es menor, el efecto es mds duradero que el caso convencional,
esto se debe a la incorporacién de shocks en el coeficiente autorregresivo de la ecuacién de

precios internacionales.

1.1.1. Caso 3: Shock en Volatilidad
Finalmente, la figura 6 presenta los principales resultados de un shock de precios de exportacion
de 1 por ciento y de varianza del 10 por ciento de forma simultdnea, temporal y en el periodo de
tiempo 0. Esta simulacion construye un escenario internacional en que los precios de exportacion
se incrementan mejorando los términos de intercambio, pero al mismo tiempo se incrementa la

volatilidad incrementando la varianza de los precios externos.

El tiempo de convergencia es similar al del caso 1 y menor al del caso 2. La duracién aproximada

del ciclo y al final del cual las principales variables del modelo convergen a sus respectivos valores
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de estado estacionario es de 20 periodos. Respecto a la magnitud del cambio en las variables

afectadas por el shock es la de menor tamafio en comparacion a los 2 casos anteriores.

Al igual que en los casos 1y 2, el PIB se expande en el corto plazo (aproximadamente los 2
primeros trimestres) y experimenta un decrecimiento a partir del periodo 3. En promedio, la
produccién se contrae em -0,12 por ciento, una contraccién que es menor a la que ocurre bajo un
shock convencional y de persistencia. El efecto sustitucién opera en el mismo sentido, siendo el
sector de bienes exportables el que se expande en 0,012 por ciento mientras los sectores de bienes
importables y no transables se contraen en -0,074 y -0,057 por ciento, respectivamente. Cabe
destacar, que el tamafio del efecto sustitucion es significativamente menor en comparacion a los

casos anteriormente estudiados.

Como en el caso 1 y 2 existe una transferencia de fuerza laboral al sector de bienes exportables,
donde este ultimo aumenta su demanda de trabajo en 0,029 por ciento, mientras los demds sectores

disminuyen la cantidad de trabajo empleado para producir.

El precio de exportacion reacciona en el periodo 9 y experimenta un crecimiento positivo con
respecto a su valor inicial, sin embargo, el promedio de expansion de los precios externos es de
0,03 por ciento, menor en magnitud con respecto a los casos anteriores y tienen un tiempo de
convergencia similar al caso convencional. La balanza comercial reacciona de forma positiva y

respalda un efecto HLM activo.

El shock de volatilidad y de precios de exportaciéon presenta una persistencia similar al caso
convencional (aproximadamente 20 periodos) mientras que la magnitud del impacto del shock

simultaneo es de menor magnitud en comparacion al caso convencional y al de persistencia



Figura 4: Perturbacién convencional de precios de exportacion
FIB

Bienes Expertables BienesImportables Bienes no Transables
01 015 i 0 I T 0.02
i 0021 a 1
0051 Y ol N ! ~ 3
L} Iy 04| 1 1 "]
1 oy N -
o1 — oos Ty ool V4 0.02 Ii e
\ T i o] 4 O
0051 I 0 A E— u g0 ¥ 7
‘\ ',,’ ——— 011w L’
0.1 B 0.05 0.12 -0.06
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Consumo Inversién Exportables Inversién Importables Inversién no Transable
015 2 05 0.2
! ]
011} 15 : . I|"~-..___ e
oos) 1§ ' i ! oz 1
1 051 ) 05| 1 1
0 { —— o3 _ i 04 i
005 N, T RY i a6l
T o - N H
v I i
01 & 15 08
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Balanza Comercial Precio Exportacion Capital Exportables Capital Importables
=0 012 0.2 e —
i\ 017y 05|} el
i 0.08| 3 1 0.05 g
el e 011 Y ] e
r oos| 3 H 7
A oos| % GOsr N 01l
v ‘\ ‘\ 0 “ 1J
N, 0021\, M =TT
0 a 0 b2 0.05 0.15
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Capitalno Transables Emplec Exportables Empleoc Importables Emplec no Transable
0 — 015 0 e 0.03
-d.f-‘ ;I 'l PO 002}
0.02 v 01ff 002} - H
el H 1 J 001} 1
0.04 4 oos| oot VS o
;’ 1 1 I‘ i ’-____,_
oosl 4 0 hY oos| U R -~
A T === ] 0021} o7
, n ”
-0.08 -0.05 0.08 003 L=~
0 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Tabla 3: Momentos Estadisticos de variables ante shock convencional
Variable m s.t.d Variable m s.t.d
PIB -0,039 0,0381 Balanza Comercial 0,1985 0,4108
Produccién Exportables 0,004 0,0413 Precios de Exportacién 0,01 0,0244
Produccién Importables -0,0243 0,0267 Capital Exportables -0,0018 0,0446
Produccién no Transables -0,0187 0,0167 Capital Importables -0,0326 0,0353
Consumo -0,024 0,0461 Capital no Transables -0,0265 0,0222
Inversién Exportables -0,0036 0,473 Empleo Exportables 0,0095 0,0415
Inversién Importables -0,0344 0,3205 Empleo Importables -0,0165 0,0181
Inversion no Transables -0,0283 0,1713 Empleo no Transables -0,0113 0,0119
*Se define como m a la media y s.t.d la desviacion estdndar. Ambas se calculan de las funciones impulso respuesta ante el

respectivo shock.

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 5: Perturbacion en persistencia de precios de exportacion
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Tabla 4: Momentos Estadisticos de variables ante shock en persistencia
Variable m s.t.d Variable m s.t.d
PIB -0,0023 0,0018 Balanza Comercial 0,0111 0,0184
Produccién Exportables 0,00029 0,0019 Precios de Exportacién 0,0004 0,0006
Produccién Importables -0,0014 0,0013 Capital Exportables 0,0001 0,0021
Produccion no Transables -0,0011 0,0008 Capital Importables -0,002 0,0018
Consumo -0,0016 0,0015 Capital no Transables -0,0015 0,0012
Inversion Exportables 0,000058 0,0176 Empleo Exportables 0,00047 0,0017
Inversion Importables 0,002 0,0107 Empleo Importables -0,00098 0,0009
Inversion no Transables -0,0016 0,0056 Empleo no Transables -0,00069 0,00052

*Se define como m a la media y s.t.d la desviacion estdndar. Ambas se calculan de las funciones impulso respuesta ante el

respectivo shock.

Fuente: Elaboracion propia



Figura 6: Perturbacion en volatilidad de precios de exportacion
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Tabla 5: Momentos Estadisticos de variables ante shock en volatilidad
Variable m s.t.d Variable m s.t.d
PIB -0,0012 0,0011 Balanza Comercial 0,006 0,011
Produccién Exportables 0,00012 0,0011 Precios de Exportacion 0,0003 0,00062
Produccién Importables -0,00074 0,00071 Capital Exportables -0,000054 0,0011
Produccién no Transables -0,00057 0,00046 Capital Importables -0,00099 0,00095
Consumo -0,00073 0,0012 Capital no Transables -0,0008 0,00063
Inversién Exportables -0,00011 0,0096 Empleo Exportables 0,00029 0,0011
Inversién Importables -0,001 0,0068 Empleo Importables -0,0005 0,00049
Inversion no Transables -0,00086 0,0038 Empleo no Transables -0,00034 0,00031

*Se define como m a la media y s.t.d la desviacién estdndar. Ambas se calculan de las funciones impulso respuesta ante el

respectivo shock.

Fuente: Elaboracién propia
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7. Conclusiones
En esta investigacion se analizé el impacto de los shocks de términos de intercambio en una
economia pequeiia, abierta y en desarrollo. Ademas, se introdujo nuevos shocks externos bajo la
forma de perturbaciones de persistencia y volatilidad de los precios internacionales y como estos
alteran el ciclo econdmico. Se construyé un modelo de equilibrio general bajo incertidumbre

estocdstica estimado con datos de Bolivia y se aplicé los respectivos experimentos de simulacidn.

Tanto en el caso de shocks convencionales como de persistencia y de volatilidad, el impacto de
shocks positivos de precios de exportacion genera un incremento temporal del PIB en el corto
plazo y una contraccion en el mediano plazo; en promedio la produccion se contrae a lo largo del
ciclo ante perturbaciones positivas de precios externos. Este impacto contra ciclico y su
mecanismo de transmision se debe a un efecto sustitucion que opera en el modelo. Cuando los
precios de exportacion aumentan, las empresas productoras del bien exportables se hacen mas
rentables y por ende aumentan su demanda de trabajo, asi como su produccion mientras los demds

sectores experimentan una contraccion.

El impacto de los shocks de precios de exportacion y de persistencia generan un impacto negativo
en promedio sobre la produccidn al final del ciclo y el efecto sustitucion opera en el mismo sentido.
Asimismo, este impacto es de una magnitud menor en comparacion al shock convencional pero
mads duradero, esto se debe a la incorporacion de shocks en el coeficiente autorregresivo de la
ecuacion de precios internacionales que hace que el shock de precios externo sea més duradero. El
shock de volatilidad y de precios de exportacion presenta una persistencia similar al caso
convencional (aproximadamente 20 periodos) mientras que el tamafio del impacto del shock

simultaneo es el de menor magnitud en comparacién al caso convencional y al de persistencia.

Finalmente se concluye que los shocks de precios de exportacion generan efectos contra ciclos en
el mediano plazo y transferencia de fuerza laboral al sector de bienes exportables. Asimismo, la
incertidumbre estocdstica tanto por el lado de la persistencia como de la volatilidad estocdstica
neutraliza parcialmente el impacto de los shocks de precios de exportacion. En Adicién, cuando
existe incertidumbre con respecto al tiempo de duracion del shock externo, el impacto es mds

persistente.
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Anexos

Anexo 1. Construccion y Detalles del Modelo de Equilibrio General Dinamico Estocastico
En esta seccidn se presenta la solucion de los problemas de optimizacion de las familias y empresas

en un contexto de modelo de equilibrio general en linea de Schmitt-Grohe y Uribe (2018).

1.1.Familias
Las preferencias de las familias dependen del consumo (c;), horas de trabajo en el sector de bienes
importables (h™), exportables (h¥) y no transables (h%). Se aplica una forma GHH* a la funcién
de utilidad y se sujeta a una transformacién monotdnica creciente V(c;, hi*, hi, h), Las
preferencias de las familias estdn representadas por la siguiente funcién de utilidad:

(he)m — (he)™  (he)"
- - — (1)

Nm

V(cy, ™, hE R = Lnc - .

El problema de las familias se define como:

m X 3, 1, M X n
{Ct'ht e he Ry KR

max Eo{ZﬁtV(ct, m, zeh?)} @
t=0

o+ iM + ¥ + iT+= W™ + wERE + wlh + ultk™ + uFkE + ulkD? 3)
ki = (1= &)kF +if @

Ky = (1= 8)kP + il )

= (1= Ok +ip ©

o, ki, ki dados (7

Las Familias maximizan intertemporalmente su nivel de utilidad con un factor de descuento [y
se sujetan a 4 restricciones. La primera restriccion implica la igualdad entre los gastos en ingresos.

Por el lado del gasto, las familias destinan sus recursos a consumir (c;), invertir en las empresas

* La funcién GHH Greenwood, Hercowitz and Huffman (1988) permite eliminar el efecto ingreso en la oferta de
trabajo.
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de bienes importables, exportables y no transables (i, if, if") . Por el lado del ingreso, las familias
reciben un salario (W™, wZ,w{) por su trabajo (h{", h{, h') y un interés (ui*,uf,uy) por el
arriendo del capita (k{*, k¥, ki) en los sectores de bienes importables, exportables y no transables,
respectivamente. Se asumen 3 leyes de movimiento del capital convencionales para cada sector
basico de produccién. De las condiciones de primer orden del problema de maximizacién de las

familias se obtiene la ecuacion de Euler y la oferta de trabajo:

Ve (e R R RE) = BVeg,, (Covns B, By, hE D[y + (1= 8)] ®
Vee(cu b RS RE) = BVey,, (Covns Wby b, B D e + (1= 8)] ®
Vit (ce, i, b, ) = BV, (Cevns B q, hq, Wi ) [ugy, + (1 = 6)] (10)
(hym=t = " (v

(hEy™t = wit (12

(13)

(R = wy

1.2.Empresas

a) Bienes Exportables, Importables y no Transables
La produccion de bienes importables (y{™), exportables (y{) y no transables (y{*) emplean capital
(k™ kE kD), empleo (R, hE, hY) y un nivel de tecnologia (ATY, A¥, A}) y son vendidos a un
precio de mercado (P{", P, P{"). Se emplea una funcién de produccién del tipo Cobb-Douglas.
Estas empresas deben elegir la cantidad de capital y horas de trabajo a contratar que hagan
maximos sus niveles de utilidad (n{*, ¥, n}). El problema de maximizacion de este tipo de

empresas se representa como.:

max: T = PIA™ (k™) ®m (R 1=m — (ymkT 4 R (14

max: ¥ = PXA* (k¥)%*(h¥)1~% — (ufk¥ + w¥h}) (15)



max: ' = PPA™M (k)% (R} "% — (ulk} + wlh}) (16)

Las condiciones de primer orden del problema de maximizacién de las empresas son:

ul wi"
AT () (R = 2 5 (1= a) AT (k) (e = o (1D
t t
X Wx
AU R = 255 (1= ) A (k)™ (h) % = 2% 1o
t t
up wi
n AT (KE)anL (RY I = S5 (1= ap) A (k) ()% = = 1
t t

Las ecuaciones 17, 18 y 19 representas las demandas Optimas de trabajo y capital. Estas
expresiones implican la igualdad entre el ingreso marginal y el costo marginal del factor

productivo.

b) Bienes Transables
El bien transable se agrega en una combinacion de bienes exportables e importables usando una

funcién de elasticidad constante (CES):
1
1—L 1_L 1_L (20)
ai = [xm(af™) Fmx + (1= xm)(ai) Hmc]" #m
Donde af es la produccién del bien transable compuesto, a™ es la demanda de bienes importables,
af para bien de exportables, u,,, la elasticidad de sustitucion entre bienes exportables e
importables y y,, se define como la proporcion del gasto en bienes importables. Sin pérdida de

generalidad, se supone que u,,, = 1, por lo tanto, el problema de maximizacion de beneficios es:
max: f = Pf(al)¥m(af)~*m — (Pa™ + P¥af) 1)
Las demandas 6ptimas domésticas de bienes exportables e importables son respectivamente® :
— MY Xm(aX) " Xm — pX - MYXm—1(aX\1=Xrm — M (22)
(1 = xm)(@f)*m(ai) =pt 5 xm(as) (at) =Dt

Ambas ecuaciones expresan la igualdad entre el ingreso marginal de la produccion (interpretado

como la productividad marginal del factor productivo) y el costo marginal.

5 Nétese que los precios de exportacion e importacion en las demandas son precios relativos.
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c¢) Bienes Finales

El bien final se agrega en una combinacién de bienes transables y no transables:

1
1 T (23)

1
1-— 1—— 1———
Ve =[xr(ap)” #em+ (1—xr)(af) Hen] e

Donde la produccién del bien final Y resulta de la combinacion del bien transable compuesto at

y del bien no transables af*. La elasticidad de sustitucion entre bienes transables se define como
Uen Y X €S la proporcion del gasto en bienes transables. Igualmente, se supone que py, = 1, por

lo tanto, el problema de maximizacion de beneficios es:
- 24
max: [ = P/ (ab)*r (af)'~% — (Ptal + Pra}) @4

Como resultado de la maximizacion, se obtienen las demandas domésticas y ptimas de empresas

productoras de bienes finales por bienes transables y no transables respectivamente:

. P _ . _ P
(1@ @y =5 eyt ey = ot @9
ki F
Las demandas 6ptimas reflejan la condicién de uso de bienes transables y no transables para la
produccion. Se contratard estos factores hasta que la productividad marginal que generan en la

produccion se equivalente a su costo por su uso en términos reales.

1.3.Restricciones de la Economia
Las importaciones se definen como un exceso de demanda por bienes importables y las

exportaciones son el exceso de oferta en el mercado de bienes exportables:

m, = p(at —y™) ;  x = pF(YF — af) (26)

El gasto en consumo mas en inversion debe ser igual a la produccion de bienes finales, la igualdad

de la economia toma la forma:c, + if* + if + i + x; —m; = th . Adicionalmente, se establece
que la oferta debe ser igual a la demanda en los mercados de bienes transables y no transables:

n_ yn t _ yt
ar =Y, yar =Y.



