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Evaluando la interacción de la Política Monetaria y Fiscal (Teoría 
Fiscal del Nivel de Precios) a través de un DSGE-VAR

• Cuantificar los efectos de la política monetaria y fiscal en variables
agregadas.

• Demonstrar la reacción de política Monetaria y Fiscal ante shocks en la
curva de Phillips (cost push inflation).

• Establecer si existe un régimen de dominancia (coordinación)
Monetaria y/o Fiscal en relación al comportamiento del nivel de
precios (en línea con Leeper , 1991)
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• Efectos de saldos reales en un modelo de equilibrio general (en línea
con Sidrauski, 1967 y en línea con Svennson,1985).

• Establecer escenarios de simulación y evidenciar efectos de la política
fiscal en un modelo con dinero en la función de utilidad (MIU) y un
modelo con restricción en efectivo (CIA).

• Evaluacion de problemas de especificación en ambos modelos (DSGE-
MIU y DSGE-CIA) a través de un Modelo de Vectores Autoregresivos de
Equilibrio General Dinámico Estocástico (DSGE - VAR).
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Hanif y Farooq (2008). Establecer objetivos de medidas monetarias y fiscales internas
consistentes y mutuamente alineadas hacia un crecimiento estable no inflacionario.

Leeper E. (1990). Sugiere que cambios en el comportamiento fiscal (determinación de
la deuda óptima), determina como shocks monetarios afectan el nivel de precios.

Wenlang Z. (2008). Evalúa la política monetaria de China con dos diferentes tipos de
reglas de política monetaria (regla de Taylor y regla de McCallum). Como resultado
principal demuestra de la regla de Taylor es más efectividad en la estabilización de la
macroeconomía, sin embargo indica que ciertas variables macroeconómicas podrían
fluctuar menos si la regla de Taylor no fuese empleada.

Bing Li y Qiung Liu (2014). Estiman un DSGE para la economía China, para evidenciar
los efectos de reglas de política monetaria, en tasas (Taylor Rule) y en cantidades
(McCallum Rule).
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Participación de los componentes del 
Gasto Público del SPNF 

(En porcentaje) 

Participación de los componentes del 
Ingreso del SPNF 
(En porcentaje) 

  
 

Tasa de interés nominal de los depósitos de 
corto plazo y Ratio M3/PIB 

(En porcentaje, tasa; eje derecho, ratio; eje 
izquierdo) 

Relación  
Tasa de interés nominal de los depósitos de corto 

plazo y Ratio M3/PIB 
(En porcentaje) 
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Depósitos bancarios

Préstamos bancarios 

Inversión 

Precios de activos Producto

Consumo

Tasa de interés nominal

Oferta monetaria Tasa de interés real

Expectativas inflacionarias

Selección adversa y riesgo 

moral por parte de 

empresas y clientes

Dinámica del modelo el regla por cantidades
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El conjunto de ecuaciones log-linealizadas forman un sistema de ecuaciones
lineales de expectativas racionales, el cual se puede escribir de la siguiente
manera:

Donde z𝑡 es un vector que contiene las variables del modelo expresadas como
desviaciones logarítmicas de sus estados estacionarios, ε𝑡es un vector que
contiene ruido blanco de los shocks exógenos del modelo y Θ𝑡 es un vector que
contiene las expectativas racionales de los errores de predicción. Las matrices Γ1
son funciones no lineales de los parámetros estructurales contenidas en el
vector 𝜗. El vector z𝑡 contiene las variables endógenas del modelo y los shocks

exógenos: 𝜀𝑡
𝑇_𝐵 , 𝜀𝑡

𝜋, 𝜀𝑡
𝑅 , 𝜀𝑡

𝐺 , 𝜀𝑡
𝐴, 𝜀𝑡

𝑚, 𝜀𝑡
𝐼 . La solución a este sistema puede ser

expresado de la siguiente forma:
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Donde, 𝐻 es una matriz que selecciona elementos de z𝑡, e y𝑡 que comprende las
siguientes variables observadas:

Sea 𝑝(𝜗) la función de densidad prior de los parámetros estructurales y 𝐿  (𝜗 𝑌𝑇),
donde 𝑌𝑇 = 𝑦1, 𝑦𝑇 contiene las variables observadas. La función de densidad
posterior de los parámetros se calcula usando el teorema de Bayes:
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DSGE – MIU 
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Convergencia de la cadena de Markov de Monte Carlo 
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Modelo DSGE - VAR

Se redujeron las variables observadas en y𝑡 = [𝑌𝑡, 𝑅𝑡, 𝜋𝑡, 𝑚𝑡], para la estimación
de un modelo DSGE – VAR usando como parámetros calibrados algunos de los
estimados con anterioridad.

Del Negro y Schorfheide (2004) indican que un modelo DSGE puede ser

representado como 𝜀𝑡 = 𝜀𝑡
𝜋, 𝜀𝑡

𝑅 , 𝜀𝑡
𝐴, 𝜀𝑡

𝑚 ´ que es un vector que captura los shocks
del modelo que son iid. Los parámetros del modelo a estimar son

𝜌𝑅, 𝜑𝜋, 𝜑𝑦 , 𝜌𝑚, 𝜑𝑚
𝜋 , 𝜑𝑚

𝑦
, 𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑅
,𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑚 para el DSGE-MIU y

𝜌𝑅, 𝜑𝜋, 𝜑𝑦 , 𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘
𝑅

,𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘
𝑚 para el DSGE-CIA, además de las desviaciones estándar

en ambos modelos (𝜎𝜋, 𝜎𝑅, 𝜎𝐴, 𝜎𝑚) de shocks asociados a 𝜀𝑡
𝜋, 𝜀𝑡

𝑅, 𝜀𝑡
𝐴, 𝜀𝑡

𝑚, están en
un vector:

𝜃 = 𝑌𝑡 , 𝑅𝑡, 𝜋𝑡, 𝑚𝑡, 𝜌
𝑅, 𝜑𝜋, 𝜑𝑦 , 𝜌𝑚, 𝜑𝑚

𝜋 , 𝜑𝑚
𝑦
, 𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑅 , 𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘
𝑚 , 𝜎𝜋, 𝜎𝑅, 𝜎𝐴, 𝜎𝑚

´

𝜃 = 𝑌𝑡 , 𝑅𝑡, 𝜋𝑡, 𝑚𝑡, 𝜌
𝑅, 𝜑𝜋, 𝜑𝑦 , 𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑅 , 𝜌𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘
𝑚 , 𝜎𝜋, 𝜎𝑅, 𝜎𝐴, 𝜎𝑚

´
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Modelo DSGE - VAR

Se define una distribución prior para el vector 𝜃 del modelo DSGE. El
vector de parámetros 𝜑 y la matriz de covarianza ∑𝜇 son resultados de la

estimación del modelo DSGE, que proporciona información para la
estimación del modelo VAR con 𝜑(𝜃) y ∑𝜇(𝜃) , se permiten las

deviaciones impuestas en el modelo DGSE para capturar potenciales
errores en las especificaciones del planteamiento del modelo.

Por lo tanto, la precisión de lo anterior se mide mediante un
hiperparámetro (𝜆𝐻𝑖𝑝𝑒𝑟𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟), el cual determina la distribución de la
probabilidad.Ello crea un continuo de modelos, que Negro et al. (2007)
determino un DSGE-VAR.

Muestran que cuando el hiperparámetro 𝜆𝐻𝑖𝑝𝑒𝑟𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟 es cercano a
cero, el modelo converge a un VAR no restringido, y cuando el
hiperparámetro 𝜆𝐻𝑖𝑝𝑒𝑟𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟 tiende a infinito, el modelo converge al
modelo DSGE.
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DSGE-MIU DSGE-CIA 

  
 

Convergencia de la cadena de Markov de Monte Carlo (DSGE – VAR)
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Efectos expansivos en la actividad Económica
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Multiplicador fiscal acumulado y evolución el multiplicador fiscal en el tiempo

Valdivia J. y Valdivia D., (2017).Impulse on the Aggregate Demand in Bolivia
through the Coordination of the Monetary and Fiscal Policy in Crisis Time,
Journal of Economics Bibliography - www.kspjournals.org

Elaboración: Propia
Nota: Los multiplicadores fiscales fueron estimados en base a la función impulso respuesta del modelo DSGE estimado en primera instancia.

http://www.kspjournals.org/
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COORDINACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA – FISCAL,LEEPER (1991)

Elaboración: Propia
Fuente: Todd B. Walker

Región I Política monetaria activa y política fiscal 

pasiva 𝜑𝜋 > 1 𝑦 𝜌𝐵 > 1.

Región II Política monetaria pasiva y política

fiscal activa 𝜑𝜋 < 1 𝑦 𝜌𝐵 < 1.

Región III Política monetaria pasiva y política

fiscal pasiva 𝜑𝜋 < 1 𝑦 𝜌𝐵 > 1.

Región IV Política monetaria activa y política

fiscal activa 𝜑𝜋 > 1 𝑦 𝜌𝐵 < 1.

DSGE-MIU 𝜑𝜋
𝐷𝑆𝐺𝐸
𝑀𝐼𝑈 = 1.384 o 𝜑𝜋

𝐷𝑆𝐺𝐸−𝑉𝐴𝑅
𝑀𝐼𝑈 = 1.1921,

DSGE-CIA 𝜑𝜋
𝐷𝑆𝐺𝐸
𝐶𝐼𝐴 = 1.6884 o 𝜑𝜋

𝐷𝑆𝐺𝐸−𝑉𝐴𝑅
𝐶𝐼𝐴 = 1.2901

Valdivia J. y Valdivia D., (2017) 𝜌𝐵 = 1.46
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• A efectos inflacionarios (cost push inflation), la respuesta de las autoridades
monetarias es controlar la oferta monetaria (disminución) y elevar la tasa de
interés. La política fiscal tiene una comportamiento contra cíclico para evitar
efectos inflacionarios.

• Todd B. Walker (2013), indica que la política monetaria es la que determina la
senda de la inflación en coordinación con la política fiscal (Región I Política
monetaria activa y política fiscal).

• La descomposición de varianza (DSGE-MIU) indica la orientación de la política
monetaria hasta finales de 2010 fue contractiva según el modelo, pero en los
últimos años es expansiva.

• En conclusión, debido a una política monetaria (expansiva) orienta a contener
efectos inflacionarios adversos y a una política fiscal dinámica, el crecimiento
económico de Bolivia es estable no inflacionario (como lo establece Hanif y
Farooq; 2008).
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Comportamiento del Precio del petróleo y Precio de venta de Gas
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𝑌𝑡 𝑗 ≡ 𝑓 𝐴𝑡, ℎ𝑡 , 𝑘𝑡, 𝑀𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼1 𝑗 ℎ𝑡

𝛼2 𝑗 𝑀𝑡
1−𝛼1−𝛼2 𝑗
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